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  ةمق لودلا هذه غولبل ديستج ا*أ ىلع اهيلإ رظن تيلا ،بيورولأا داتحلاا لودل ةدحوم ةلمع ورويلا قلاطإ تم تلخ ذنم
 مادختساب يداصتقلاا لماكتلا تمظاعت ورويلا مادختسا ءدب عمو ،داتحلاا في ءاضعلأا لودلا ءانحأ عيجم في ةدحاو ةلمع
لىولأا ةيلماعلا طايتحلاا ةلمع لىإ الهوحتب ةدحولما ةلمعلا ىلع ةقلعلما لاملآا.  
    ثأ ىرخلأا ةيبرولأا لودلا ضعبو نانويلا في  ةيدايسلا نويدلا ةمزأ نكلا رت  داتحلاا لبقتسم لوح ةدعاصتم فوامخ
دحولاو ،امومع بيرولأالب ،صاخ لكشب ورويلا ةيدقنلا ة ددهددZو ت  في قوفت دق ،ةديدج ةيلماع ةيلام ةمزأ علادناب
 ةيلماعلا ةمزلأا اZوسق2008. 
   ةيلودلا ورويلا ةناكم ىلع ةيدايسلا نويدلا ةمزأ رثأ في ثحبلا لواتح ةساردلا هذهو ةهج نم، تاهويرانيسلاو    
ةيبرولأا ةيدقنلا ةدحولا ةيلبقتسلم ةلمتلمحا ىرخأ ةهج نم. 
Abstract: 
Since 2002, launch of the euro single currency for the European Union, it seen as the 
embodiment of achieving these countries summit economic integration using a single 
currency across the Member States of the Union, and with the start of the euro has grown 
hopes for the single currency becoming a reserve  
currency of the First World. 
 
    But the sovereign debt crisis in Greece and some other European countries have raised 
concerns mounting over the future of the European Union in general, and monetary 
union, the euro, in particular, wear threatened and threatening the outbreak of a new 
global financial crisis, may outweigh the severity of the global crisis of 2008. 
 
   This study is trying to research the impact of the sovereign debt crisis on the euro's 
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9اية القرن العشرين العديد من التغّيرات على الساحتين العالميتين السياسية والاقتصادية، لعل أهمها  تشهد     
اقتصادية  مصالح متجانسة وتربطها وتنامي ظاهرة الأقلمة بين الدول المتجاورة جغرافيًا والتي لها مقومات تصاعد
مشتركة، حيث تسعى بتكتلها لمواجهة تحديات العولمة والخروج بأكبر قدر من الفوائد المالية والتجارية في ظل 
  .التشابك المعقد للمصالح الاقتصادية العالمية
الراهن، حيث ظهرت الحاجة والنقدي في الوقت  ويعد الاتحاد الأوروبي من أهم تجارب التكامل الاقتصادي    
والتي كانت المحفز الأول لإقامة نوع من  ،الملحة له بعد الحرب العالمية الثانية وما خلفته من دمار اقتصادي لأوروبا
التكتل والتعاون بين دول القارة. فقد بدأ كاتحاد جمركي في معاهدة روما بسبعة أعضاء فقط ثم أخذ يتوسع إلى أن 
 النقدي.ثم الاتحاد مل الاقتصادي وصل إلى درجة التكا
والمتتبع لمسارات التطور الاقتصادي منذ مطلع القرن الماضي، يجد أن الاتجاهات الدولية المتسارعة نحو تكوين      
 تكتلات اقتصادية ونقدية أثرت بشكل واضح على سير دواليب النظام النقدي الدولي، و لعل أهمها ميلاد العملة
 1791العمل باتفاقية بريتن ودز  مريكية"اليورو" وذلك عقب وقف الولايات المتحدة الأ الأوروبية الموحدة
العالمي، وكذا انتهاء الوصاية الأمريكية  والصدمة التي ألحقت بالدولار الأمريكي وعدم الاستقرار الذي هّز الاقتصاد
 على أوروبا من الخطر الشيوعي بعد ا9يار هذا الأخير.
 التكامل درجات أعلى إلى الوصول من مكنتها وشاقة جبارة جهودا الأوروبية الدول بذلت الحين ذلك ومنذ    
 معاهدة على التوقيع بموجب أوروبي انقدي ااتحاد تؤسس أن استطاعت حيت الإقليمية، التكتلات صعيد على
 الأعضاء للدول والنقدية الاقتصادية السياسات تنسيق هو الأخيرة هذه من الهدف وكان 2991 سنة ماستريخت
 الدول لمسيرة باهرا تتويجا 9991 سنة مطلع في اليورو انطلاقة . لتشكلزمات المالية والنقدية المحتملةلمواجهة الأ
 .نفسها الأوروبية القارة اسم من اسمها اشتق موحدة عملة إصدار من الأخيرة هذهتمكنت  حيث التكاملية،
 .من جهةهذا  الحديث أوروبا تاريخ في معلما الحدث هذا ويعتبر
، ولم 9291زمات المالية الصفة الملازمة للاقتصاد العالمي انطلاقا من أزمة تكاد تصبح الأ ومن جهة أخرى    
انتشار هذه الحدود والحواجز أمام  تخيرة مرتبطة بدولة معينة أو اقتصاد محدد فالعولمة المالية كسر تعد هذه الأ
 زمات.الأ
حتى انفجرت الأمريكية من أزمة الرهن العقاري  يتعاف يكدلم  الذي الراهنستوى الاقتصادي الدولي المعلى ف    
شرات منذرة بتقويض تجربة فريدة كان من المؤمل أن تتوج نجاحا تحقق على مدى ع وربيةالأأزمة الديون السيادية 
 أن تنتهي بأرقى أشكال التكامل الاقتصادي.  توقعمن المكان وتجارية   السنين بدأت بوحدة اقتصادية
بدأ الحديث عن تفاقم مشكلة الديون والعجز في الموازنات العامة في معظم دول  0102فمنذ شهر أفريل    
الاتحاد الأوروبي وخاصة اليونان التي تفاقمت ديو9ا العامة، وأصبحت دد استقرارها الاقتصادي بل الاستقرار 
بين زعماء الدول  اوالخلاف الذي تبعه وربيةالأبي قاطبا. وقد وصل تفاقم أزمة الديون السيادية الاقتصادي الأورو 
من الإفلاس إلى درجة  - أو بالأصح لإنقاذ الاتحاد الأوروبي –الأعضاء قبل الاتفاق على خطة لإنقاذ اليونان 





وتضع أكثر من علامة  ، عموماروبيجعلت بعض الكتابات تتوقع أن تؤدي هذه الأزمة إلى ايار الاتحاد الأو 
 الموحدة اليورو. الأوربيةالمصير الذي ستؤول إليه العملة و  وربيالنقدي الأبنية الاتحاد  استفهام حول
 استنادا إلى هذا يمكن تبسيط التساؤل الذي يشكل أساس المذكرة:
  يةـعملة أوربـستقبله كـدولية ومـكانة اليورو الـلى قوة ومـة عـديون السياديـة الـر أزمـا أثـم
 وحدة؟ـم
 إن هذا التساؤل يؤدي بنا إلى طرح تساؤلات فرعية يمكن إدراجها فيما يلي:
من  امتكامل بالشكل الكافي من حيث الهيآت والمؤسسات والقرار السياسي بما يسمح له دول منطقة اليوروـ هل 
 ؟مستقرة تشكيل وحدة نقدية
 ؟وحدود انتشارها أوربياـ ما هو الحجم الحقيقي لأزمة الديون السيادية 
 ؟على مكانة اليورو كعملة ارتكازية عالميا  الديون السيادية أزمة أثرت ـ هل 
 اليورو؟ الموحدةـ هل ستسمح أوربا بايار العملة 
 ـ ما هو مستقبل اليورو في ظل هذه الأزمات؟
 :يمكن صياغة الفرضيات التاليةالسابقة للإجابة على التساؤلات  :دراسةفرضيات ال
  2991 ماستراخت معاهدة وتحديدا بجميع مراحل التكامل الاقتصادي والنقدي دول منطقة اليورو تمر  .1
 .ومستقرةمن إنشاء عملة موحدة  ابما سمح له
اقتصاديا )اليونان، البرتغال  مست أزمة الديون السيادية بشكل كبير ومحدد دول أوربا الجنوبية الأضعف .2
 في مأمن من الأزمة. أوربا الأقوى اقتصاديا قبرص...( وبقيت دول شمال
 ومستقبلة كعملة احتياطية على المستوىلمكانة اليورو الدولية  مرحلة ضعفالسيادية  أزمة الديون شكلت .3
   العالمي. الاقتصادي
 الوحدة النقدية اليورو. استقرار ومستقبللضمان قامت دول منطقة اليورو بالعمل الكافي  .4
 عنوان تحت جاء والذي البحث موضوع اختيار إلى دفعت التي الأسباب أهم بين من :الموضوع اختيار باسبأ
 :الآتية النقاط في تلخيصها يمكن "وربيةواقع ومستقبل الوحدة النقدية الأ ادية علىيأثر أزمة الديون الس"
 .فيه ندرس الذي بالتخصص البحث موضوع تربط التي الصلة ــ
ـ حداثة الموضوع وبروزه على الساحة الاقتصادية باعتباره يمس أهم تكتل اقتصادي عرفته الساحة الاقتصادية ــ
 الدولية.
 والتي الفعالة، للوحدة النقدية والتكامل النقدي النظرية الأسس حول رؤية ،الدراسة هذه خلال من ،تقديم محاولة ــ
 .وربيةالوحدة النقدية الأ في القصورالنفع و  أوجه عن الكشف يمكن خلالها من
 .وربيةالأمن خلال التجربة الوحدة النقدية مكاسب ونفقات  في والكشف البحث ــ





رها بالواقع الاقتصادي رات انطلاقها ومدى تأثاوربية وتحديدا النقدية ومسغبة الشخصية في دراسة التجربة الأالر  -
 المالية.زمات وتحديد الأ
 :الآتية النقاط في البحث وأهمية أهداف بلورة يمكن ذكره، سبق مما :لدراسةأهداف وأهمية ا
 معرفةمن  يمكن بما نقدية ومناطق العملة المثلى،الحدة لو ل والفنية النظرية الجوانب بمختلف الإحاطة محاولة §
 .وربية " اليورو"في التجربة الأ القصور أوجه
 .زمات الماليةوربية في التعامل مع الأات الأقدرة المعاهدات والمؤسسفي  البحث محاولة §
الاتحاد  لانتشارها بشكل كبير في دول داخسبب وربية و في حجم أزمة الديون السيادية الأ البحث محاولة §
 خرى. النقدي دون الأ
ا على الوحدة النقدية دى تأثيرهم معرفة أهم السيناريوهات الممكنة لحل أزمة الديون اليونان وأوربية وما §
 والاقتصاد العالمي.
 .التخصص هذا نحو الاتجاه في يرغبون الذين الطلبة منه يستفيد أن يمكن إضافي مرجع توفير §
ن تلك المألوفة عإن الصعوبات التي تلقيناها أثناء إنجاز هذا البحث، لا تختلف في جوهرها  :الدراسةصعوبات 
 فيما يلي:لدى جل الباحثين، ويمكن تلخيصها 
 نقص فادح في المراجع باللغة العربية. -
 لمراجع الحديثة المتعلقة بالموضوع في المكتبات الجامعية.ل الندرة الكاملة -
في منطقة اليورو محل زمة والتغيرات المتسارعة والمتلاحقة الأ وتطورات أرقامب المتعلقة الإحصائيات في التضارب -
 .الدراسة
فترة  ولى تمثلين الفترة الأتعلى فترتين أساسي سةللدرا الزماني الإطار يشمل ة:للدراس الزماني الإطار:الدراسةحدود 
( 3102إلى 9991) أي من 3102زمة على اليورو ودوره الاقتصادي من تاريخ اصداره إلى سنة أثر الأ تقدير
 رقام المتوقعةخلال بعض الاحصاءات والأليورو من ة مستقبلية لسيناريوهات المحتملة لمستقبل ايوالفترة الثانية هي رؤ 
 .0202حتى سنة  ورأي الخبراء بالديون الأوربية
عتبارها امع التركيز على اليونان بالمكاني: فهو بالتحديد منطقة اليورو التي تتكون من سعة عشر دولة  الإطارأما 
 هو الاقرب مقارنة مع بقية الدول.كثر تأثرا بأزمة الديون السيادية واحتمال وقوعها في الافلاس الدولة الأ
 :الدراسة في المستخدمة والأدوات المنهج :الدراسة منهج
 الاقتصادية الدراسات في المعتمدة المناهج من طخلي تم استخدام وتباع لأهدافها وتحقيًقا الدراسة لطبيعة نظرًا     
الوحدة  لظاهرة النظري الإطار فيهاالتي عولج  الدراسة أجزاء بعض في ،التحليلي الوصفي المنهج استخدم حيث
 بعض في و .تفرزها التي والاجتماعية الاقتصادية الآثار وأهم هاوأنواع مفهومها حيث منالنقدية وأزمة المديونية 
 محل بالظاهرة المرتبطة والإحصاءات التحليلية والبيانات الاقتصادية الظواهر مختلف وتحليل لشرح الدراسة أجزاء
 .تاريخي لمسارات الوحدة النقدية والتكامل الاقتصادي الأوربي سرد خلال من التاريخي المنهجظهر  كما الدراسة،






 floR .rD ,nesreteP nirtaK-nnA ,refpmaG nimajneB من كل "ا قام التي دراسةال ـ1
 الديون مستقبل حول"eporuE ni tbed tnemnrevog rof soiranecS " بعنوان  redienhcS
 من كل شملت  541 الورقة الشركات وتطوير الاقتصادية البحوث مجلة في نشرة ،0202 سنة حتى الأوربية
 المتأثرة الدول أكبر من أربع في. الأوربية الديون لمستقبل سيناريوها ثلاثة وارسم واسبانيا والبرتغال وايرلندا اليونان
 اليها التطرق سيتم) ماستراخت، معاهدة في المحددة من بكثير أكثر معدلات إلى تشير كلها النتائج وكانت بالأزمة
 (.الثالث الفصل في بشكل أكتر
 الاتحاد في اليونان حالة دراسة) العالمية الأزمة ميزان في الاقتصادية التكتلات رحيمة، بوصبايع ـ2
 الدراسة هذه جاءت ،2102/1102 ـ بسكرة خيضرـ محمد جامعة منشورة، غير ماجستير مذكرة ،(وربيالأ
 على تركز  حيث عدمه، من الجغرافية رقعتها داخل المالية الأزمات نشر في الاقتصادية التكتلات دور في لتبحث
 السيادية الديون أزمة أسباب أهم من كانت والتي الاوربي الاتحاد إلى العالمية الازمة انتقال إلى أدت التي الاليات
 تحمها لم ذلك ومع اليورو منطقة من جزء تعتبر التي اليونان حالة إلى الاشارة مع الراهن، الوقت في منها يعاني التي
 .والتفكك بالاwيار المنطقة كل vدد وأصبحت بل ، المالية زماتالأ تداعيات خطر من والقوانين الضوابط كل
 لدول المستفادة الدروس اليورو وأزمة اليونانية الديون) بعنوان السعودية الغرفة مجلس عن صادرةال دراسةال ـ3
 اليونانية زمةالأ على تركز  ، 0102 جويلية ،91 العدد السعودية، العربية المملكة ،(الخليجي التعاون مجلس
    العالمي الاقتصاد على المحتملة وتداعياvا وربي،الأ الاتحاد داخل انتشارها وعدوى وأسبا"ا تفاصيلها بكل
 إلى الدراسة لتخلص النقدية، الوحد إلى طريقها في الخليجي التعاون مجلس لدول ودرسا نموذجا باعتبارها العربية،و 
 لنجاح أساسي شرط اقتصادي تكتل أي في الأعضاء الدول بين الاقتصادي التقارب أن مفادها أساسية نتيجة
            تحقيق على متوافق بشكل تعمل سياسية قيادة بوجود مربوط ذلك يكون وأن التكتل، هذا واستقرار
 .الاستقرار هذا
 الاقتصاد"  عنون تحت بالرياض والصناعية التجارية لغرف التابع والدراسات البحوث مركز "ا قام التي دراسةال ـ4
 الدين سقف رفع وأزمة الأميركة الديون شملت ، 2102 يناير "والأوربية الأمريكية الديون رهن العالمي
 ةلدو  باعتبارها اليابان منها تعاني التي الديون ةوأزم الأمريكية، المتحدة للولايات الائتماني التصنيف وتخفيض
 المحتملة والسيناريوهات لاحتوائها الرامية والجهود وايطالية اليونان في السيادية الديون وأزمة جهة، من هذا متقدمة
 .العالمي الاقتصاد على ذلك كل وتأثير. اليورو لمنطقة
 
 :والذي نريد أن نبرزه في هذا البحث هو نقطتين لأساسيتين





أن نعرف الخلل البنيوي في تركيب الوحدة النقدية الأوربية وهل فعلا ما زال هناك مراحل لم تمر $ا منطقة اليورو  ـــ 
 .كانت سببا في خلق وتفاقم مشكلة أو أزمة الديون السيادية
العملات الارتكازية وتحديدا  تالذي تركته الأزمة على مكانة اليورو كعملة دولية منافسة لبقيثر الأأن تعرف ـــ 
 .ه الأزمةذالدولار، وفي مستقبل الوحدة النقدية في ظل ه
 بتقسيم المطروحة قمنا الإشكالية على الموضوع والإجابة بجوانب الجيد الإلمام دف: خطة وهيكلة البحث
  .عامة خاتمة وتختمهم عامة مقدمة تسبقهم فصول ثلاثة إلى موضوع البحث
حث من خلال ثلاثة مبا تناوله" وتم والتطبيق ةريظوربية بين النت عنوان "الوحدة النقدية الأتحجاء الفصل الأول:  ــ
ماهية الوحدة النقدية  حيثول تطرق إلى الجانب النظري للوحدة النقدي ومناطق العملة المثلى من المبحث الأ
وربي قبل اليورو اني كان بعنوان النظام النقدي الألى. أما المبحث الثمنطقة العملة المث ا وشروط وتكاليفريا^ظون
. وتطرق المبحث الثالث لميلاد اليورو وتداوله بجميع فئاته مر االاقتصادية والمعاهدات والمواثيق التي  مراحلهبجميع 
  .ةوربيدية الأومجمل ايجابيات وسلبيات الوحدة النق فيهاجهته والبنيان المالي المتحكم والصعبات التي و 
على الجوانب النظرية للمديونية  فيه كزسنر وربية" حيث أزمة الديون السيادية الأ تحليلفكان "  الفصل الثانيأما  ــ
ثم  .ولالأ المبحثوربية في في المنطقة الأكثر تأثرا وربية تحديدا اليونان والدول الأوالديون السيادية وحجم الديون الأ
لمنطقة داخل ازمة لآليات المتبعة لمنع عدوى الأ ليميةالإقزمة والخلافات لدولية لمواجهة الأوربية واتحليل للجهود الأ
من خلال  لنقدية اليوروزمة الخلل البنيوي في الوحد االأ تفي المبحث الثاني. أما المبحث الثالث فيبين كيف كشف
  .من جهة أخرى وربية دون وحدة مالية من جهة وتباين اقتصادي كبير بين دول الوحد النقديةالوحدة الأ
اليورو في الساحة  ةأزمة الديون السيادية على قوة ومكان تأثيرانب جخير فتناول أما الفصل الثالث والأ ــ
تضخم و وربية في سوق الصرف، دولية، وقيمة العملة الأاحتياطية الاقتصادية الدولية من حيث اعتماده كعملة 
في  بالإضافة إلى تأثيرا^ا على مستويات النمو والعمالة وربيةعار السندات ومؤشرات البورصات الأوأسالعملة 
زمة من خلال بعض المؤشرات المستقبلية ن نظرة مستقبلية لليورو في ظل الأكا خيرالأ بحثالمالمبحث الأول. وفي 
 مستقبل الوحدة النقدية الأوربية. و  طبيعة الأزمة يناريوهات المحتملة لمنطقة اليورو وآراء الخبراء الاقتصادية فيوالس
واجمالا لهذا البحث كانت الخاتمة التي تناولنا فيها أهم النتائج ا~يبة على الفرضيات المطروح، والتوصيات       
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  :تمهيد
 الحاسمة المحطات من محطة تعتبر التي النقدية الوحدة مستوى يبلغ حتى عديدة بمراحل الاقتصادي التكامل يمر        
 يليها المعنية، الدول بين المتبادلة السلع تحرير فيها يتم حيث الحرة التجارة منطقة من ينطلق ما وعادة التكامل، في
 مشتركة سوق إقامة عندئذ ليتم الأخرى، الأطراف اتجاه موحد جمركي جدار بمثابة يكون الذي الجمركي الاتحاد تحقيق
 والاقتصادية التجارية السياسات لتنسيق ممهدا الطريق يكون وهناك. والعمالة المال ورأس السلع انتقال حرية تشمل
 التكامل في المنضوية لدول يصبح النقدية الوحدة وهي الحسم مرحلة إلى وللوصول. الاقتصادي الاتحاد مرحلة لبلوغ
 النقدي الاتحاد بناء عملية وتعتبر. الأخرى الوطنية العملات محل تحل موحدة وعملة موحدة نقدية سياسة الاقتصادي
  . المعاصر عالمنا في الرائدة النماذج من الأوربي والاقتصادي
 النقدي الاتحاد أن عن منهم، الأمريكان خصوصا المراقبين، من كثير تحدث اليورو إطلاق في التفكير بدأ فعندما    
 شروطها، من كبيرا جانبا يفتقد لأنه aerA ycnerruC mumitpO مثلى عملة منطقة يمثل لا الأوروبي
 العملة منطقة خصائص تكتسب ولكنها موحدة، عملة أيضا تستخدم التي المتحدة الولايات مع بالمقارنة وذلك
 شروط عن انحراف أي أن أمل على الموحدة العملة مشروع في المضي على عازمين كانوا الأوروبيين أن غير. المثلى
 هنا ومن. الدولي المستوى على اليورو يحققه أن المتوقع وبالنجاح الوقت بمرور معه التقارب سيتم المثلى العملة منطقة
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 المبحث الأول
 ومناطق العملة المثلى للوحدة النقدية النظريالإطار 
النظريات من البحوث و من  فتناولته العديدالتكامل النقدي قتصادية بموضوع الوحد النقدية و لقد اهتمت النظريات الا
الوحدة النقدية و  الولايات المتحدة الأمريكية ذا كانت تجربةإفهداف والشروط الازمة لتحقيقه، حيث المضمون والأ
تسليط الضوء على يتم سخلال هذا المبحث ومن  ،فإن الجانب التأصيلي مهم أيضا ي مهملموربية مثال عالأ
 .النقدية ةللوحدالجوانب النظرية 
يمكن تحديد مفهوم الوحدة النقدية   :(أهدافها ــ اتهايمستو  ــ تعريفها) مفهوم الوحدة النقدية :المطلب الأول
 : التاليةساسية الأنقاط المن خلال  النقدي كمرحلة من مراحل التكامل
الاقتصادي، ولكن أغلب هذه تعريفات مختلفة للوحدة النقدية في الفكر  هناك :تعريف الوحدة النقدية :أولا
مجموعة من الترتيبات التي aدف إلى ضمان تسهيل المدفوعات الدولية من خلال تحقيق  التعريفات اتفقت على أ^ا
ويشترط تحقيق الاتحاد النقدي أن يعد في مراحل تؤدي في  .توحيد العملات المختلفة للدول الأعضاء بعملة واحدة
فالوحدة النقدية تمثل أعلى مراحل التكامل النقدي بين وعليه . 1موحدة بين الدول الأعضاءالنهاية إلى إنشاء عملة 
 2.أو أكثر، دون الحاجة إلى وجود تميز واضح بين كل منهما بلدين
حلال عملة واحدة تحل محل العملات الوطنية المتعددة المستخدمة فيها من إكما تعرف الوحدة النقدية على أ^ا     
قطار وداخل كل منها ويتطلب بالضرورة أن يكون هناك بنك مركزي واحد لكل ويتم التعامل oا بين هذه الأ ،قبل
وأن تكون هناك سلطة نقدية واحدة تحدد السياسة النقدية الواجبة  ،طرافلمنطقة التي يتكون منها الأقطار والأا
   . 3التطبيق في كل هذه المنطقة
رة وحرية تحويل رؤوس الأموال وحرية التجارة ليست شرطا كافيا لتحقيق التكامل بصفة حرية التنقل والهج حيث أن   
  ن حركات رؤوس الأموال تستدعي إمكانية تبادل العملات أن التجارة تستدعى المدفوعات و أتامة، خاصة و 
بتحويلها، ومن ثم يتم على أجور ثم القيام  ن الهجرة على نطاق واسع تستدعي توفير الفرص للحصولأالمختلفة، و 
ويتجلى  4رقابة إنشاء نظام مدفوعات دولي يسمح بإجراء المدفوعات، وبإجراء عمليات الصرف الأجنبي بلا قيود أو
 5:فيما يلي الترتيباتوتتمثل هذه ، من خلال ترتيبات الوحدة النقدية ذلك
تحقق حرية حركات رؤوس  إلىالتزام الدول الأعضاء بالحد من القيود التي تؤثر على المعاملات النقدية والسعي  -
 .الأموال فيما بينها
 .بينهاالتنسيق بين السياسات النقدية والمالية للدول الأعضاء بغية تحقيق التقارب الاقتصادي  -
                                                          
   .331، ص0002مصر، هراء الشرق، ز ، مكتبة والآثار على اقتصاديات البلدان العربية والعالماليورو ، يمغاوري شلبي عل  1
 . 661، ص4002، منشورات الدراسات العليا، ليبيا، التكامل الاقتصادي الدولي والإقليمي في ظل العولمةعلي القزويني، 2
فرص )، الملتقى الدولي حول اليورو وأثره على الدول العربية في استراتيجية النمو لمنظمات العمال العربيةمدى تأثير فرص وتحديات اليورو معتز سلمان عبد الرزاق الدوري،  3
  . 5002أفريل  02-81، جامعة عمار تليجي، الأغواط، (وتحديات
 .442، ص1102، ورقلة، ، جامعة قاصدي مرباح9، مجلة الباحث، العدد مشروع العملة الموحدة لدول مجلس التعاون الخليجيصدقي أحمد،  4
  .102، ص6002/5002، أطروحة دكتورة غير منشورة، جامعة الجزائر (الاشكاليات والاثار على المديونية لدول الجنوبية)الوحدة النقدية الأوربية قحايرية آمال،  5
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وحدة وتوزيعها، كما تلتزم الدول الأعضاء طابع فوق قومي يكلف بإصدار العملة الم وتأسيس بنك مركزي ذ -
  .ع إلى السياسة النقدية التي يفرضها هذا البنك قصد تحقيق الاستقرارو ضبالخ
لتها وسياستها النقدية في إطار تكامل عن عمما دولة الوحدة النقدية هي المرحلة التي تتخلى فيها تعتبر  إجمالاو    
 .معينة من أجل تحقيق مزايا اقتصاديةلصالح عملة وحدة وسلطة نقدية فوق محلية إقليمي اقتصادي 
 وحدة السير قدما باتجاه إقامة أولهمابأسلوبين  يمكن لعملية الوحدة النقدية أنتتم :مستويات الوحدة النقدية :ثانيا
المضي تدريجيا من خلال اتخاذ اجراءات تكاملية متتابعة ومترادفة تؤدي في النهاية إلى تحقيق  وثانيهما كاملة، نقدية
  .الوحدة النقدية الكاملة
قامة وحدة نقدية كاملة قد يكون بالغ الصعوبة في ظل إإن : (نقدي الجزئيلالتكامل ا)الوحدة النقدية الجزئية  ـ1
بينها فاختلاف  قطار الساعية إلى تحقيق تكامل نقدي فيماالسائدة في الأالاقتصادية والسياسية  الظروفاختلاف 
المدفوعات، والتفاوت     مستويات التطور الاقتصادي، وتباين مستويات الدخل، وعدم التشابه العام في مراكز موازين
ارة الكلية مع العالم الخارجي،  بين المراكز الخارجية والاحتياطات الدولية، وضآلة التبادل التجاري البيني مقارنة بالتج
يشمل صورا  إلى التكامل النقدي التدريجي والذي سعى الدولفت. 1كل ذلك يجعل تحقيق مثل هذا التكامل أمرا صعبا
بلى تحتفظ كل دولة بعملتها الخاصة  2.صل إلى درجة إنشاء عملة موحدةت لا تيوصيغا عديدة من التعاون النقدي ال
 هذا التعاون يتجلىو . qا ولكن تضع مجموعة من الترتيبات التي تقرب وتعمل على استقرار المؤشرات النقدية بينها
  :أشكال مختلفة أهمهاالنقدي في 
ات العملات غير القابلة ذاتحاد المدفوعات هو ترتيب يقوم بموجبه مجموعة من البلدان : تأسيس اتحاد للمدفوعات ــ
. ه تسوية المدفوعات الناشئة عن التبادل التجاري فيما بينهاام للمقاصة متعدد الأطراف يتم بمقتضانظ بإنشاءلتحول 
ر عن ماهية الشريك التجاري، الأمر الذي يستبعد اجراءات تسوية المدفوعات بغض النظويضمن هذا الترتيب توحيد 
ولقد انطلقت الصيغة الأولى لمشروع كينز  دول أعضاء اتحاد المدفوعات،ادل التجاري بين ز في التبيالتميالميل إلى 
نشاء اتحاد دولي إوتقوم الفكرة على  ،3من تصور تنظيم العالم ما بعد الحرب qذه الطريقةاتحاد مقاصة دولي  لإيجاد
للمقاصة بحيث يدير النقود الدولية بحجم يتفق واحتياجات الاقتصاد العالمي، وتتكون هذه النقود العالمية من وحدات 
فقد تمثل في اتحاد المدفوعات  أما أكبر الأمثلة التاريخية لاتحاد المدفوعات .4"بنكور"نقدية أطلق عليها كنز اسم 
 .8591ــ  0591 وربي الذي قام في الفترةالأ
يعتبر استقرار صرف عملات الدول الراغبة في دمج وتوحيد أسواقها شرطا ضروريا ولازما  :أسعار الصرف تنسيق ــ
، كما تتفق الدول الأعضاء على تحديد هوامش تقلب أسعار الصرف المركزيةومن ثم ، 5هذا الدمج لاستكمال
أي بيع وشراء )سعار المركزية عن طريق سياسات التدخل الأزامات بتنفيذ الانحراف عن هذه يستوجب بعض الالت
                                                          
 .56، ص8002الوحدة العربية، لبنان، نوفمبر ، مركز دراسات الاتحاد النقدي الخليجي والعملة الخليجية المشتركةعبد المنعم السيد علي،  1
 .61، ص3891الثانية، ، لبنان، الطبعة (بحوث ومناقشات الندوة الفكرية التي نظمها مركز دراسات الوحدة العربية) التكامل النقدي العربيمحمد لبيب شقير،   2
 .44ص نفس مرجع سابق،   3
 .74، ص 0002، عالم المعرفة، الكويت، اصرالنظام الاقتصادي الدولي المعحازم الببلاوي،   4
 .772ص  ،4002، مركز دراسات الوحدة العربية، لبنان،الاتحاد الأوربي والدروس المستفادة عربياحسن نافعة،   5
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من خلال تحديد الإجراءات التي تضمن استقرار أسعار الصرف في حدود  (عملة أجنبية في مقابل عملة محلية
( SME)وربي وكذا النظام النقدي الأ وقام الاتحاد الأوروبي Eذه التجربة من خلال نظام الثعبان النقدي ،الهوامش
 .ي خلف نظام الثعبان داخل النفقالذ
الدولية، وذلك من خلال  من الاحتياطات النقديةتقيم تجمعا أن عضاء يمكن للأقطار الأ :تجميع الاحتياطات ــ
لة لكل منهما بشكل ئمساهمات بنسب محدودة من الاحتياطات الدولية، السائلة لدى كل منهما مقابل حقوق سا
 .الأجل يرة ومتوسطة وحتى طويلةصقروض ق
       محدد ومتفق عليه ضمن اشتراطات أو مشروطة بحسب نظام مركزي ويمكن لهذه القروض أن تكون تلقائية
زات بينية أو كلية تجاه و قطار سواء كانت تلك العجات قد تحدث في موازين مدفوعات الأز و اgمع، وذلك لتمويل عج
مهما وشرطا لازما لتحقيق تكامل نقدي فعال بين مجموعة من العالم الخارجي، ويعتبر إقامة مثل هذا اgمع أساسا 
 . 1ما بينهاقامة تكامل اقتصادي فيإهاية إلى الدول التي rدف في الن
تحركات رؤوس  في باتخاذ الإجراءات التي تحقق زيادتلتزم الدول الأعضاء  :تحقيق تكامل بين الأسواق المالية ــ
كما يشترط توحيد المعايير . الأموال، كإلغاء قيود الصرف المفروضة على تدفقات رؤوس الأموال بين هذه الدول
، ويمكن أن يتعزز تكامل السوق المالية أكثر وأكثر من خلال المواءمة بين الشروط الإدارية وتحسين شروط الاستثمار
 .اليةالادارية المطلوب توفرها في المسائل الم
ويتضمن ذلك التنسيق بين السياسة النقدية وأهدافها، بمعنى محاولة التنسيق بين أسعار الفائدة  :التنسيق النقدي ــ
كما أن ذلك . السائدة في الأقطار الأعضاء، وخلق نوع من التساوق بين التوسع النقدي والائتمان المصرفي فيها
سناد السياسات النقدية إويحتم ذلك  ،جنبيةلية مقابل العملات الألعملات المحيتطلب سياسة مشتركة اتجاه صرف ا
ا التنسيق النقدي على ذولو تحقق مثل ه. خرىتجاه العملات الأفي الدول الأعضاء إلى سعر صرف مركزي مشترك ا
نقدي فعال ليس على أساس جزئي فقط، وإنما على سيشكل قفزة واسعة نحو تحقيق تكامل  هالنطاق الكلي، فإن
 2.مستوى كلي كذلك
يشترط أن تكون هذه يمكن كمرحلة متقدمة من مراحل التكامل النقدي انشاء عملة موازية،  :تأسيس عملة موازية ــ 
وتلعب دور وحدة حسابية كالإكيو والتي من الممكن أن  ،العملة عملة مكملة للعملات الوطنية ولا يتم إحلالها Eا
 .فترة عملة موحدة لهذه الدول الأعضاء في إطار التكامل النقدي التامبعد ــ  العملة الموازية ح ــتصب
كلتا الحالتين قد  خارجها، وفي إلى داخل المنطقة أو: السياسات المشتركة إيزاء التدفقات الخارجية لرأس المال ــ 
على الأقل بالتنسيق بينها يكون من المفيد للأقطار الأعضاء أن توحد سياساrا الخارجية تجاه هذه التدفقات أو تقوم، 
 .في هذا الشأن
ة يعتبر هذا النوع من التكامل الاقتصادي النقدي مرحلة متقدم :(التامتكامل النقدي ال)الوحدة النقدية التامة  ــ 2
عضاء حيث يتم في هذا الشكل إصدار عملة موحدة تحل محل العملات الوطنية من مراحل التكامل بين الدول الأ
                                                          
 .76ـ66عبد المنعم السيد علي، مرجع سابق، ص ص 1
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وتصبح هذه العملة الجديدة لها قوة الابرام، وتستخدم في كافة المعاملات اليومية، وتقوم بجميع وظائف لهذه الدول 
النقود، وفي هذه المرحلة تنشأ سلطة فوق قومية وهي بنك مركزي لهذا التكتل وذلك للقيام بدور السلطة النقدية، وهذا 
 .19991سنة  وربيالشكل هو ما وصل إليه الاتحاد النقدي الأ
عن الفرق بين تثبيت أسعار الصرف البينية تثبيت تاما نسبيا لا رجعة فيه والاستعاضة عن تساؤل الويثار هنا    
 العملات المتعددة بإصدار عملة مشتركة واحدة؟
ن متعادلتين إلى أLما تقودان إلى النتائج نفسها م تاالجواب على ذلك هو أن هاتين الوسيلتين، بالرغم من أLما ليس  
الشروط، من ذلك توحيد كامل لسياسات المالية والاقتصادية والنقدية، وهناك من يرى أن العملة المشتركة هي رمز 
مظهري وليس شرطا مسبقا لتكامل النقدي والاقتصادي ولكن إذا أمكن تبنيها واصدارها واشاعة استخدامها 
 .  2فسيدعم ذلك التكامل النقدي والاقتصادي فعلا
هداف والأتختلف الوحدة النقدية من ناحية نوعيتها، إلا أLا تتفق على المبادئ : أهداف الوحدة النقدية: ثالثا
 3:التالية
 .وعناصر الإنتاج بين الدول الأعضاء دون انسياب رؤوس الأموال والسلع التخفيض وإلغاء القيود النقدية التي تحول -
 .الاقتصادية الكلية بين الدول الأعضاء الإنتاج إلى سياسة متكاملة للتنميةإخضاع تسهيل انسياب السلع وعناصر  -
 .يسمح التكامل النقدي بتحقيق اتفاقيات الدول الأعضاء في مجال تصدي الصدمات الخارجية -
 الوحدة النقدية الجزئيةأهداف  ــ1
يهدف إلى الحد من مخاطر أسعار الصرف التي قد تثير آثار على حركات رؤوس : في مجال استقرار أسعار الصرف ــ
 .الأموال والسلع
تشجيع التجارة الخارجية بين الدول الأعضاء، من خلال و يهدف إلى دفع : في مجال تأسيس اتحاد للمدفوعات ــ 
 .مدفوعا|اميزان و  ا|ااحتياطالتي تواجه عجز في تقديم مساعدة للدول 
يهدف إلى تجنيب المستثمرين من المخاطر بمساعد|م على تنويع حافظا|م : في مجال التكامل بين الأسواق المالية ــ 
 .الاستثماراتو المالية من خلال توزيع هذه الأخطار، مما يؤدي إلى زيادة الادخار 
يهدف إلى استقرار نقدي، من خلال اعتماد الدول الأعضاء سياسات مشتركة لأسعار : في مجال التنسيق النقدي ــ
 .الصرف بغية تجنب انتقال الصدمات الاقتصادية من دولة إلى أخرى من الدول الأعضاء في هذا الاتحاد
 :فيما يليالوحدة النقدية التامة تتمثل أهداف  :الوحدة النقدية التامةأهداف  ــ 2
 .إزالة مخاطر أسعار الصرف وقيود تكاليفهاــ 
خفض التكلفة الاجتماعية في مجال توفير النقود من خلال تخفيض حجم السيولة النقدية المحتفظ به في الدول  ــ
 .الأعضاء
                                                          
 .751ـ651ي شلبي، مرجع سابق، صور مغا  1
 .26ـ16السيد علي، مرجع سابق، ص ص عبد المنعم  2
 .402ـ302قحايلية أمال، مرجع سابق، ص ص   3
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 .الاقتصادية على المستوى العالميسياسية تسمح بمشاركة الدول الأعضاء في الأمور تحقيق ركيزة اقتصادية و  ــ
 .تحقيق عملة دولية تؤثر على الاقتصاد العالمي، من خلال تكثيف التبادلات التجارية مع الدول الأخرى ــ
تعتبر نظريات منطقة العملة المثلى أول من أسس لمفهوم الوحدة النقدية : *المثلىالعملة مناطق : المطلب الثاني
التي يجنيها كل طرف طر النظرية اللازمة بما يمكن من تحديد الخيرات بناء على ايرادات وتكاليف الأووضع لها جميع 
  . من الانضمام لمنطقة العملة المثلى
مشتركة، قد  تخذ شكل اتحاد جمركي أو سوقاإن نجاح التكامل الاقتصادي سواء  :المثلى العملة تعريف مناطق: أولا
عضاء قد ربط عن طريق أسعار العملات القومية cموع الدول الأقدية تكون فيها يستلزم إقامة منطقة أو كتلة ن
  .1صرف ثابتة بصفة دائمة
وترتبط قيمتها . أو عملتين أو أكثر من العملات دةحاستخدم فيها عملة و ا إذا عملة مثلى تعتبر المنطقة منطقةو 
سعر  كأداء عملة واحدة يتوجب أن يكون  عملتين أداءولكي يكون  ،ببعضها البعض لتكون في الحقيقة عملة واحدة
يتوجب على السلطات النقدية المعنية تنسيق سياساpا  كما. غير قابل لتعديل وجامد وسهل التحويل *الصرف ثابتا
أن يتم إنشاء أسعار صرف ثابتة  يه لمثلىفمناطق العملة ا ،بطريقة تسهل تثبيت القيمة بين عملات الدول الأعضاء
 الواجب والمعاير الشروط من مجموعة توفر من بد لا أي .2وعة دول ترتبط بشكل كبير ببعضها البعضداخل مجم
  . مثلى واحدة منطقة تشكل أن يمكن التي الدول cموعة الدقيق لتحديد تحقيقها
 3:ارتبط تعريف هذه المنطقة بأطر اقتصادية تكاملية محددة تمثلت بـ وقد
 .خارجها ذلك على اpقدر  وعدم المنطقة داخل الحركة على الإنتاج عوامل قابلية إطار في ــ 1
  .والاقتصادية السياسية الإيديولوجيات حيث من الأعضاء دول بين المتبادل التساوق إطار في ــ 2
 .الوطنية السياسات بين والتنسيق الاقتصادية المؤسسات بين التناغم إطار في ــ 3
 .اpتجار  أنماط تكامل إطار في ــ 4
ومن ثم تعرف منطقة العملة المثلى على أا منطقة العملة التي توفر أفضل عمليات التكيف كفاءة في استجابتها 
زمات على ت النقدية والمالية في مواجهة الأوذلك من خلال تنسيق السياسا. 4للاضطرابات الداخلية والخارجية
 . المستوى المحلي والدولي
 في استقلاليتهم، عن التنازل في الأعضاء جميع رغبة هو حال، أية على النهاية في يهم ما أن "pulhcaM"ويؤكد   
 نقود خلق على منه جزء أي يصر لا إقليم هي المثلى منطقة العملة فإن عمليا وعليه ،والفائدة والائتمان النقد شؤون
 الصرف لأسعار القصيين الطرفين بين وسطا (المثلى العملة منطقة) ninierKويعتبر  .به خاصة نقدية سياسة وتملك
                                                          
 .  612، ص 1002، الدار الجامعية، مصر،(التجارة الخارجية والتمويل) الاقتصاد الدوليكامل البكري،    1
عبد المنعم السيد علي، الاتحاد للمزيد راجع . وهو استهداف تحقيق تعظيم في استقرار الأسعار، والاستخدام الشامل وتوازن المدفوعات" نظرية الرفاه"وتشير إلى ما تشير إليه  :المثلى *
 .63النقدي الخليجي والعملة الخليجية المشتركة، مرجع سابق، ص
 . 683، ص 7002دار المريخ، السعودية،  ،الاقتصاد الدولي مدخل السياساتعلى مسعود عطية،  منصور، مردخاي كريانين، ترجمة محمد ابراهيم  2
 .بسيط حدي نطاق في حتى يتقلب أن يمكن فلا ودز بريتن نظام عكس على صغيرة، كانت مهما قيمة بأي بالتذبذب له يسمح لا الصرف سعر أن أي ثابت بكلمة نعني*
 .43ـ33مرجع سابق، ص ص عبد المنعم السيد علي، 3
 .995، ص 3891، دار المريخ، المملكة العربية السعودية، العلاقات الاقتصادية الدوليةمنصور محمد عبد الصبور محمد علي ،  ،جون هاد سون، مارك هرندر، ترجمة طه عبد الله 4
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 والتي ببعضها الصلة وثيقة الأقطار من مجموعة صرف أسعار بتثبيت القيام تعني فهي المرنة، الصرف وأسعار الثابت
 هذه مثل بين الصرف أسعار في حرة لتقلبات الوقت نفس في والسماح نفسه القطر أقاليم بينها فيما تشابه
 من الأخرى العملات تجاه المشتركة الأوربية السوق لعملات المشترك التعويم ذلك مثل من الأقطار، من وعاتمOا
 .السوق خارج
 من الناحية)ACO( عاما تقريبا منذ تأسيس منطقة العملة المثلى 05لقد مرت  :نظريات المناطق المثلى :ثانيا
خير في عام هذا الأإذ قام  1(1691) *مونديلروبرت نظرية بفضل مساهمات مجموعة من الاقتصادين أبرزهم وأولهم ال
 mumitpO "نظرية مناطق العملة المثلى"مقالا علميا أصيلا موسوما بـ بنشرمريكي، بمجلة الاقتصاد الأ 1691
التي تقوم على أساس المفاضلة بين أسعار الصرف الثابتة مقابل أسعار الصرف  yroehT saerA ycnerruC
لاء من ؤ وقد حاول ه 9691عام )nenneK(، وكيننن 3691عام  )nonnikcM(ماكينونتبعتها دراسة  .المرنة
توفر لهذه الأقطار منافع " اتحاد عملة"خلال محاولاqم تلك تحديد الأقطار، أو الأقاليم التي يمكن أن تؤلف أمثليا 
 .2ومزايا عما يوفر نظام سعر صرف مرن بعملات متعددة
يرى مندل أن العامل الأساسي لقيام منطقة للعملة المثلى هو درجة قدرة عناصر الانتاج على التنقل  :نظرية مندل ــ1
اد النقدي أمرا لقدرة على التنقل محدودة يكون الاتحبين الإقليم داخل المنطقة الواحدة أو بين دول مختلفة، فإذا كانت ا
فكلما زادت درجة تنقل عوامل الإنتاج بما . 3قدي قائم فعلاا ا{يار اتحاد نرغوب فيه، ويمكن أن يعني ذلك أيضغير م
تقليل الحاجة إلى تغيير  من يمكن مجموعة البلدان الشريكةوهو ما  ارتفع عامل تكامل الأسواق في ذلك عنصر العمل
تتكتل ضمن وبالتالي يمكن لدول أن  ،أسعار عناصر الإنتاج الحقيقية وأسعار الصرف بين الدول ردا على الاضطرابات
  .4منطقة للعملة المثلى
داخليا  وعليه يحدد مندل منطقة العملة المثلى على أ{ا إقليم تظهر فيه قابلية كبيرة لعوامل الانتاج على الانتقال    
وقابلية محدودة على الانتقال خارجيا، ويعني ذلك تدفق العوامل من المناطق ذات الكلفة المنخفضة أو المتدنية إلى 
الاختلافات المناطق ذات الكلفة المرتفعة أو المردود المرتفع، مما يمكن معه منع حدوث مشاكل مدفوعات ناشئة عن 
والأسعار بين أعضاء منطقة العملة، ويمكن بذلك اعتبار منطقة العملة هذه الزيادات في التكاليف  الناشئة عنالحدية 
ديل الذي يعتبر ذاته بديلا من تغير بفتدفق العوامل هنا يعتبر بديلا من تعديل سعر الصرف، وهو ال. منطقة مثلى
  5.غير ظروف العرض والطلبتمستويات الأجر الحقيقي نتيجة 
                                                          
جائزة نوبل في الاقتصاد أحد المتحمسين  9991وحل اقتصاديات أسعار الصرف، جعله ينال عام  خاصفي هذا اOال بشكل  هأب نظرية المنطقة المثلى، فعمل روبرت مندليعتبر   *
 للمزيد اطلع على ". اليورو أب" لليورو لقب
 .0002 ,22 yaM , saerA ycnerruC mumitpO dna ,oruE eht ,llednuM ,nonniKcM dlanoR
1
 ,yroeht aera ycnerruc mumitpo eht dna noitargetni yratenom dna cimonoce naeporuE ,illegnoM oloaP ocsecnarF
  .  1p,8002 yraurbeF |203 srepaP cimonocE ,noissimmoC naeporuE, ymonoce naeporuE
 mth.ne_38021yrammus_noitacilbup/snoitacilbup/ecnanif_ymonoce/ue.aporue.ce//:ptth
 .63،53ص ص، مرجع سابق، عبد المنعم السيد علي  2
 .855ص  ،7002، دار المريخ، السعودية،النقود والتمويل الدوليسي بول هالوود، رونالد مكدونالد، ترجمة محمود حسن حسني،  3
4
 . 2p, tic .po , illegnoM oloaP ocsecnarF
 .73عبد المنعم السيد علي، مرجع سابق، ص  5
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    التوازن اختلال ولتصحيح. خارجية بصدمات مختلفة بصفة المعنية( البلد أو) المناطق تتأثر أن يمكنكما     
 الأفضل من المنطقتين أن يبين أن ماندال أراد المنطق هذا من انطلاقا. متغير صرف معدل إلى تلجأ أن يجب الخارجي
 بين (العمل المال،  رأس) الإنتاج عناصر لتحرك تامة حرية وجود حالة في إلا Wا، المتعلقة الصرف أسعار تثبتا لا أن
 . المنطقتين
يمكن توضيح ذلك من خلال و  ،حسب ماندال يتم تصحيح هذا الاختلال من خلال تحرير تحركات عوامل الإنتاجو   
إلى السلع A نفترض حدوث تحول في الطلب في إحدى الدول الكبيرة بعيدا عن السلع المنتجة في المنطقة :مثال
فإذا كان عنصر العمل على . Bوزيادة طلب في المنطقة  Aوبالتالي تظهر زيادة عرض في المنطقة  Bالمنتجة في المنطقة 
فالبطالة ليست مشكلة ولكن  ،Bإلى المنطقة  Aفإنه يقوم بالهجرة من المنطقة  ،درجة مرتفعة من القدرة على التنقل
فإن الأمر يحتاج إلى حدوث تغيير في سعر الصرف الحقيقي  ،لى التنقل جغرافياإذا كانت عناصر الإنتاج غير قادرة ع
 1.بين المنطقتين
 ما مندال يفترض في تحليله على أن التغير في هيكل الطلب على منتوج ذا من خلال ما سبق يمكن القول أنإ  
خلال تحرير حركات عناصر  أن تصحيحه يتم مناسي في اختلال التوازن الخارجي و الأسيشكل السبب الرئيسي و 
 .بين الدول الأعضاء بدون تغيير أسعار الصرف( العمل و رأس المال)الإنتاج 
 :)3691(  nonikcM treboRنظرية ماكينون  ــ 2
على أساس شرط درجة انفتاح الاقتصاد القومي والذي يتم قياسه  ثلىالمنقدية النطقة المحسب نظرية ماكينون، تقوم 
على  حيث إذا فاقت الأولى عن الثانية يدل، من خلال قياس العلاقة النسبية بين السلع التجارية والسلع غير التجارية
ى عل المثلىالنقدية انطلاقا من هذا الشرط اعتبر ماكينون أنه تقوم المنطقة . العكس صحيحأن الاقتصاد أكثر انفتاحا و 
كان مستعدا أكثر  فكلما كان الاقتصاد أكثر انفتاحا .2المالية بين الدول الأعضاءأساس تنسيق السياسات النقدية و 
قامة منطقة العملة المثلى، وتقل درجة الحاجة إلى إنافع الناجمة عن المإلى استخدام أسعار صرف الثابتة، وبالتالي ستزيد 
المالية والنقدية في الحفاض على التوازن الخارجي بمعنى أن أسعار الصرف المرنة هي أكثر فائدة استخدام السياسات 
الدول للانضمام في منطقة كما صاغ ماكينون بعض الحجج التي تؤيد . 3بالنسبة للاقتصادات المنغلقة إلى حد ما
رجية أن تنضم إلى منطقة نقدية مع أهم الدول التي يعتمد دخلها القومي على قطاع التجارة الخا بنصحذلك نقدية و 
 .شركائها التجاريين قصد تحقيق درجة عالية من الاستقرار في الأسعار
 :تعرضت نظرية ماكينون إلى عدة انتقادات نعرضها فيما يلي
   شرط للانضمام إلى منطقةهو مبدأ الانفتاح الاقتصادي كبة للمبدأ الذي اعتمده ماكينون و وجه انتقاد بالنســ 
ذات قطاع كبير من الانفتاح مع العالم الخارجي و يرى أن الاقتصاد الذي يتميز بدرجة عالية البعض  لأنذلك نقدية، و 
أسعار صرف ثابت في حالة ما يكون مرنة، و  عتمد نظام أسعار صرفيللتجارة الخارجية، يكون من المستحسن له أن 
                                                          
 .955ـ855 رونالد مكدونالد، مرجع سابق، ص ص سي بول هالوود،  1
 .211قحايرية آمال، مرجع سابق، ص    2
              01، العدد1102، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسير، جامعة فرحات عباس،هل يشكل مجلس التعاون لدول الخليج العربي منطقة علمة مثلىعباس بلفاطمي،   3
 .84ـ74ص ص
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ة الاقتصاد المفتوح متعرض بدرجة أكبر للصدمات الخارجي لدى الاقتصاد قطاع صغير للتجارة الخارجية، حيث يكون
الناتجة عن الصدمات  الاختلالاتبالتالي يسمح نظام سعر صرف مرن بتصحيح بسب الارتباط الحاد مع الخارج، و 
  .عديمة التماثل
باعتماد سياسة الخارجي،  اد القومي بدرجة عالية مع العالملا يسمح نظام أسعار الصرف، في حالة انفتاح الاقتص -
كن من الأجر قصد زيادة كما أن هذه الحالة تستدعي اعتماد مستوى أقل ما يم. نقدية للحد من التضخم
 . الاستخدام من أجل التخفيف من البطالة
 : nenekكينن   نظرية ــ 3
إن الدول ذات الهياكل الصناعية والتصديرية المتنوعة يجب أن تحاول جني منافع سعر الصرف  neneKيقول     
لذلك نجد أن  ،الثابت، لأن تقلبات الطلب وصدمات العرض على المستوى الاقتصادي الجزئي تلغي بعضها البعض
يربط إذا فهو  1.نادرا ما تكون مطلوبة( عن طريق مواءمة أسعار الصرف الاسمية)التغييرات في أسعار الصرف الحقيقية 
البلدان، فكلما زاد مثل هذا التنوع  بين منطقة العملة المثلى وبين مدى تنوع المزيج أو الهيكل الانتاجي rموعة من
لة مثلى فيما بينها وتحققت الفائدة من تثبيت أسعار الصرف بين عملات البلدان ت تحقيق منطقة عمازادت امكان
على خيرة جنبية، أي يقل أثر هذه الأبات الأالمكونة لها، فحين يتنوع انتاج بلد ما وصادراته يزيد استقلاله عن التقل
لآثار الايجابية لهذه التقلبات بالنسبة واستقرار أسعاره ودخله القومي، وذلك لتعادل الآثار السلبية مع ا دفوعاتهمركز 
 .2لسلع المختلفة والمتنوعة التي ينتجها البلد
 3:تتمثل فيما يليم كينن ثلاثة حجج دولتثبيت فكرته ق 
       وحيد الاقتصاد له يتعرض ما بقدر تجارته شروط في لتغيرات رضعتي لن جيد بشكل المنوع الاقتصاد إن ــ
 ذلك آثار قلت أي الأجنبية، تقلباتال عن استقلاله زاد صادراته في خاصة ما، قطر إنتاج تنوع زاد فكلما الإنتاج،
 التقلبات لهذه الإيجابية الآثار مع السلبية الآثار لتعادل وذلك دخله وثبات أسعاره واستقرار مدفوعاته مركز على
 أسعار في مرونة إلى يحتاج فقد المتنوع غير الإنتاج ذو القطر أما القطر، ينتجها التي والمتنوعة المختلفة للسلع بالنسبة
 : ذلك تؤيدان التاليتان والحجتان الإنتاج، المتنوع القطر بعكس الصرف
 يحصل كما حادة بطالة نشوء إلى تؤدي لن الرئيسية صادراته على الطلب في انخفاض إلى المتنوع القطر تعرض إن ــ
  .الإنتاج متنوع غير أو الواحد إنتاج ذي للقطر
 الاقتصاد في أضعف والاستثمار ستكون الصادرات بين خاصة المحلي والطلب الخارجي الطلب بين العلاقة إن ــ
 مقابلة لتغيرات نتيجة شدة أكثر تكون لن الأجنبي الطلب لتغير نتيجة المحلي الاستخدام في التغيرات فإن لذا المتنوع،
 .المحلي المال رأس تكوين في
 
                                                          
 .165ص مرجع سابق، ،مكدونالد رونالد ،سي بول هالوود  1
 .271علي القزويني، مرجع سابق، ص  2
 قاصدي التسيير، جامعة علوم في الماجستير شهادة متطلبات لإستكمال مقدمة ، مذكرةوآفاقه العربية الخليج لدول التعاون مجلس لدول الاقتصادي التكامل واقعالسعيد،  بوشول  3
 .68، ص 9002/8002الجامعية ورقلة، السنة ،مرباح
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 :1العديد من الانتقادات التي وجهت إلى نظرية كينينولكن هناك 
الصادرات، حيث يرى و  مبدأ تنوع الهيكل الاقتصادي علىيتركز النقد على المبدأ الذي صاغه كينين في نظريته  -
البعض أن الدول التي تتميز Pذا المبدأ سوف تكون في درجة عالية من الاكتفاء الذاتي وبالتالي لن تعتمد سياسة 
 .التجارة الخارجية، لهذا يكون نظام سعر الصرف المرن ملائما لاقتصادها القومي
الإنتاج بعد إزالة الحواجز الجمركية بين الدول ين عن مصير تنوع هيكل الصادرات و تساءل العديد من الملاحظ -
 .الأعضاء لمنطقة نقدية في إطار التخصص وتقسيم العمل
 : نظرية فليمنجـ 4
في معدلات التضخم الوطنية الناتجة عن  ختلالات الخارجية أن تنشأ عن الاختلافات المستمرةللايمكن     
 هيلاحظ أنالاجتماعية، كما والسياسات الاقتصادية، والتفضيلات  الاختلافات في التطورات الهيكلية وسوق العمل،
 معدلات التبادل التجاري أيضا عند معدلات التضخم المنخفضة والمماثلة بين البلدان بمرور الوقت سوف تكون
وتقليل الحاجة إلى تعديلات  وهذا يعزز أكثر معايرmا المعاملات في الحساب الجاري والتجارة،. مستقرة إلى حد ما
 .2سعر الصرف الاسمي
يرى فليمنج أن العنصر الأساسي لانضمام دولة إلى منطقة نقدية، هو أن تكون ظروف الدول تتقارب من هنا      
 . يزان المدفوعاتفيها معدلات التضخم حيث يكون اعتماد نظام سعر صرف مرن ملائم لتصحيح الاختلال في م
 :ــ نظرية التكاليف والمنافع5
 بإفراد، وذلك المثلىتمثل النظريات السابقة التي تم بحثها أعلاه أسلوبا تقليديا لتحديد النطاق المناسب لمنطقة العملة 
ة محددة لذلك النطاق، وتعاني هذه النظريات نقصا مهما، وهو فشلها في التأكيد بصورة كافية خاصية اقتصادية معين
 .3منافع مناطق العملة الناشئة عن نواحي أخرى غير تحقيق التوازن الداخلي والخارجي
    أهداف فهذان النوعان من التوازن ليسا هما الهدفين الاقتصاديين الوحيدين للحكومات المعاصرة، وانما هناك 
النمو الاقتصادي، واعادة توزيع الدخل والثروة، واعادة تخصيص الموارد، وقد تتعارض هذه الأهداف : أخرى، منها 
هذا في الوقت الذي يصعب فيه تعريف التوازن الداخلي بسبب . مع السياسات الهادفة إلى تحقيق التوازن المذكور
 .وجود مقايضة بين التضخم والبطالة
 تطوير أسلوب جديد يضع اطار عاما لتحديد منطقة العملة المثلى، يأخذ في اعتباره جميع العوامل المحددة لذا تم    
وذلك من وجهة نظر مصالح ذلك . لها، محاولا تقيم جميع التكاليف والمنافع الناتجة من المشاركة في منطقة العملة المثلى
وب يجري تعريف منطقة العملة المثلى بالموازات بين التكاليف والمنافع وتبعا لهذا الأسل. القطر أو الاقليم المشارك فيها
الذي تعامل  doow.E.G()وود .إي. المختلفة للمساهمة في منطقة العملة، وهذا ما فعله الاقتصادي الانجليزي جي
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 _ tsoC sisylanAوغنما على أساس تحليل التكلفة ــ المنفعة " الأمثلية "مع مناطق العملة، لا على أساس 
 .1فيجب تبني منطقة العملة فقط عندما تفوق منافعها تكاليفها  (ــ)tifeneB
  :هدافة الأريظنـ 6
للعملة فيما بينها يجب أن يكون لها أهداف اقتصادية  منطقةهذه النظرية تذهب إلى أن الدول التي ترغب في تكوين 
في  الاختلافوخاصة فيما يتعلق بأهداف التوازن والاستقرار الداخلي في مجال التسعير والتوظيف، وذلك لأن  متماثلة
 .الأهداف سوف يؤدي إلى مزيد من الخلل في حالة قيام منطقة للعملة بين الدول الأعضاء
  مناطق العملة المثلىالوحدة النقدية و شروط وتكاليف : المطلب الثالث
إن مفهوم منطقة العملة المثلى الذي تم صياغته في الخمسينات : (مناطق العملة المثلى)الوحدة النقدية شروط : أولا
 :2بني على مجموعة من الأسس والشروط أهمهاوالستينات 
و بالأحرى سياسات نقدية أتحقيق درجة عالية من التنسيق بين السياسات المالية والنقدية لدول المكونة للمنطقة  ــ1
لى منظومة مصارف إوتحولها  لدولشكال التعاون الوطني بين المصارف المركزية أومالية مشتركة من خلال شكل من 
                                             .(و اتحاديأمصرف مركزي اقليمي ) و مؤسسة نقدية مركزية على مستوى المنطقةأ مركزية
البلدان  لىإتحديدا من البلدان التي تعاني من الانكماش وامل على الانتقال فيما بينهما و درجة عالية من قابلية الع ــ 2
سعار الصرف الثابتة لعملات أمر الذي يساعد على تيسير عملية التصحيح في ظل نظام التي تشهد رواجا وهو الأ
 البلدان الاعضاء        
ية التي ضمن جل زيادة نسبة المعاملات الدولية الخارجأكبر من البلدان من أة لتشمل عددا توسيع المنطقة العمل ــ 3
سعار خرى على مستويات الأالدول الأسعار صرف المناطق و أفي  الحد بالتالي من تأثير التقلباتحدود منطقة العملة و 
 المحلية في بلدان المنطقة   
قدر كاف من تطور العلاقات الاقتصادية، وخصوصا التجارة البينية بين بلدان المنطقة فعدم وجود ما يمكن  ــ 4
مر الذي يعرضها للفشل العملة شكلا دون مضمون حقيقي، الأالتأجر به من سلع وخدمات ما يعني بقاء منطقة 
 . والا~يار
عضاء أو تبني عملة مشتركة واحدة في حالة الوحدة الدول الأتبادلة لتحول بين عملات قابلية كاملة ودائمة وم ــ 5
 .النقدية الكاملة
ازاء بعضها ( قبل اعتماد العملة الموحدة)عضاء ف تقوم على تثبيت عملات الدول الأاتباع نظم أو آلية صر  ــ 6
البعض أو ايزاء عملة البلد الرئيسي فيها أو اعتماد عملة حسابية مشتركة فيما بينها يمكن ان تتحول هي ذاا الى 
( tinu ycnerruc  naeporue)عملة موحدة فيما بعد، كما تحولت الوحدة النقدية الأوروبية السابقة الايكو 
 .     اليورو  لىإ (uce)
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تقديم العون المالي لبلدان و  ،لى ضغوطإ سعار صرف العملات التي تتعرضأاعتماد صندوق مشترك للتدخل لدعم  ــ 7
 .    العجز وفق شروط معينة، وخصوصا في المراحل المبكرة
لى جنب مع الهياكل والمؤسسات المختلفة التي تفي بمعظم إتطور عملية التكامل النقدي ومنطقة العملة جنبا  ــ 8
مشتركة متكاملة  قليميةإ سواقأتطور و قامة إعضاء، والعمل على الاقتصادي والنقدي بين الدول الأمتطلبات التكامل 
 . نتاج، وسوق نقدية ومالية موحدللسلع وعوامل الإ
 :1العملة المثلىويمكن التركيز على النقاط التالية المهمة لنجاح منطقة 
تماثل الدورات الاقتصادية للدول الأعضاء، أي عندما تتعرض المنطقة لضغوط انكماشية، فإن جميع الدول في المنطقة  ــ
ستعاني من هذه الضغوط، وحينما تتعرض المنطقة لضغوط تضخمية فإن جميع الدول الأعضاء ستواجه الضغوط 
تماثل . تواجه كسادا، بينما هناك انتعاش اقتصادي في باقي الدول الأعضاءنفسها وهكذا، حتى لا تكون هناك دولة 
الدورات الاقتصادية في الدول الأعضاء في الاتحاد النقدي يعد شرطا مهما جدا لتمكين الاتحاد النقدي من أن يتبع 
اء كافة، أما عدم سياسة نقدية موحدة بسهولة، حيث يسهل إحداث الاستقرار الاقتصادي المطلوب في الدول الأعض
 .تماثل الدورات الاقتصادية فسيجعل من السياسة النقدية الموحدة مشكلة بالنسبة لبعض الدول الأعضاء
أن تكون لدى الدول الأعضاء القدرة على امتصاص الصدمات الاقتصادية من خلال مرونة عملية تحديد الأجور  ــ
صفة خاصة الأجور في حالات الكساد أو الرواج بما يساعد والأسعار، وذلك لتمكين الدول من تعديل الأسعار، ب
 .على امتصاص أثر الصدمات الاقتصادية التي يمكن أن يتعرض لها الأعضاء بسهولة
سهولة انتقال عناصر الإنتاج بصفة خاصة عنصر العمل، حتى تقل الضغوط على سوق العمل من خلال سهولة  ــ
، بما يسهل (في حالة الضغوط التضخمية)، أو إلى الداخل (ضغوط الانكماشيةفي حالة ال)انتقال العمال إلى الخارج 
 .من امتصاص الدول الأعضاء للصدمات الاقتصادية
تنوع الهياكل الاقتصادية للدول الأعضاء، حيث لا تكون الدول الأعضاء متشاsة في هياكلها الاقتصادية بصفة  ــ
 .خاصة هياكل الإنتاج
للتحويلات المالية بين الدول الأعضاء خصوصا في أوقات الأزمات، بما يساعد الاتحاد النقدي ضرورة وجود نظام  ــ
على التخفيف من أثر أي أزمة تلحق بالدول الأعضاء وتمكين هذه الدول من التكيف مع الأزمة من خلال 
 .التحويلات المالية التي تقدم إليها
  اتحادا تمثل الأمريكية المتحدة الولايات فمثلا السياسي كاملوالت الارادة هو والأهم الأساس الشرط ويبقى   
 البنك هو واحد مركزي وبنك الدولار، هي مشتركة واحدة بعملة ولاية 25 يضم مثاليا، وسياسيا ونقدا اقتصاديا
 وسياسة الاتحاد، مستوى على مشتركة ومالية نقدية وسياسة عشر، الاثني الاقليمين بأعضائه الفيدرالي، الاحتياطي
 فحسب،   ونقديا اقتصاديا اتحادا تمثل لا الامريكية المتحدة فالولايات وبذلك مشتركة واجتماعية وخارجية عسكرية
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 الغالب في تستند والنقدي الاقتصادي التكامل ظاهرة أن منه الاستدلال يمكن مما وموحدا، واحدا سياسيا كيانا بلى
 . مهما دورا السياسي العامل فيها يلعب اقتصادية بدت وإن سياسية ظاهرة إلى
 :الوحدة النقديةتكاليف : ثانيا
بمزيد من القيود >ا هي الالمرجح أن تجد الدول الأعضاء في منطقة العملة نفسها، محاطة  تكاليف الوحدة النقدية ــ
تنسيق السياسات المالية بين الدول الأعضاء من أجل قصر الوفورات  إلىفيما يتعلق بالسياسات المالية فالأمر يحتاج 
 .1وتجنب المشاكل الخاصة بالراكب اSانيياسة المالية على الإطار الداخلي الخارجية الناجمة عن الس
وتأتي كلفة السياسة النقدية من فقدان أدا]ا، وهي سعر الصرف الذي يمكن : تقليل استقلالية السياسية النقدية ــ
استخدامه لتسهيل عملية تكيف الاقتصاد مع الصدمات، مما يتطلب تغيرا في أسعار الصرف الحقيقية >دف استعادة 
 .2يرةالتوازن في أسواق السلع والعمل، وستكون هذه التكلفة كب
وكان سعر صرف  ،أو دخول الدولة في اتحاد نقدي ،بعناد في إحدى الدول الأعضاء رتفعالمالتضخم في حالة  ــ
مع وجود أسعار فائدة حقيقية  ،فإن هذه الدولة يمكن أن تمر بفترة كساد ،عملتها مقّوما بأعلى من قيمته الحقيقية
أي أن منحنى فيليبس قصير الأجل الخاص  ،وارتفاع في معدل البطالة ،وانخفاض في معدل النمو الاقتصادي ،مرتفعة
 .3بالدولة قد لا يكون رأسا ً
 الدولة في تضخم لىإ سيؤديمما  خرىالأ دون لدولة الطلب سيوجه الاتحاد بعد المنتجين بين المنافسةــ تحويل الطلب ف
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 المبحث الثاني
 النظام النقدي الأوربي ما قبل اليورو
وكان النص . ولد الاتحاد الأوروبي من رماد الحرب العالمية الثانية، بناء على الرغبة في المصالحة والشراكة في أوروبا الغربية
وربا لأالمثل العليا  حدد ، حيثالفرنسي، وزير الخارجية 0591 ماي 9في . المؤسس للبناء الأوروبي هو إعلان شومان
 :1في المرغوبةووفق للأهداف على أساس مبادئ التعاون الاقتصادي والسلام، 
 ."ليست فقط غير وارد ولكن من المستحيل ماديا"ـ أن أي حرب بين الدول الأعضاء 
ومعظمها  بلدان أوروبا الشرقيةدمج أوروبا من خلال عملية سياسية تدريجية بما في ذلك و  ـ تشجيع السلام العالمي،
 .ةتحت السيطرة الشيوعي
 . القائمة التحدياتـ إنشاء سلطة فوق وطنية لمكافحة 
 .ـ إنشاء سوق موحدة داخل اkتمع
  :تطور الجماعة الأوربية الاقتصادية :المطلب الأول
ج         ا ـمريكية دعاوى الاندمتحدة الأيات الملقد شجعت الولا :نشأة الجماعة الأوربية الاقتصادية: أولا
مارشال  ن جورجعندما أعل 2.التكتل سيشكل ركيزة أخرى أساسية من ركائز القوة الغربية هذاوربي، وعدت أن الأ
 لإعادةعن ضرورة قيام دول أوربا بالتعاون الاقتصادي فيما بينها  7491مريكية عام يات المتحد الأوزير خارجية الولا
يعرف بمشروع  مريكية وهو ماتخصيص جزء كبير من المساعدات الأ الحرب العالمية الثانية في مقابل بناء اقتصادها بعد
بعدها لتدخل أوربا  .3"وربية لتعاون الاقتصاديبالمنطقة الأ" ىقد أسفر عن ذلك ما يسمبناء أوربا و  لإعادةرشال ام
 . الوحدة الاقتصادية نحووحدة شاملة لكل اkالات الاجتماعية والثقافية والعسكرية وبشكل متقدم 
اتحاد بلجيكا ولكسمبورغ اتحادا جمركيا أطلقت عليه حيث شكلت كل من هولندا و  8491كانت البداية سنة     
    أول مرحلة من ذلك ويعتبر فيما بينهاعضاء فيه بين الدول الأازالة الحواجز الجمركية حيث تم *البنيلوكسدول 
 .مراحل التكامل الاقتصادي
  أوروبا، بعدها بعام تقريبا في ممثلة في مجلس 9491 ماي 5التكامل الأوروبي في لتعزيز نشاء أول منظمة إ ثم    
السوق " تشكيل تجدد التعاون بين فرنسا وألمانيا، واقترحشومان وزير خارجية فرنسا  روبيرت أعلان 0591ماي 9
  .للصناعات الأساسية تحديدا الفحم والصلب" المشتركة
الأوروبية للفحم )CSCE( ، ولوكسمبورج اkتمعإيطاليا، بلجيكا، هولندا شكلت فرنسا وألمانيا، 1591في عام و     
 والحديد الفحم صناعات وضع الهيئة لهذه الأساسية السمة كانت ،4مجمع أوروبي فوق قومية ون أولكلت والصلب
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 بعض ووضع الأعضاء البلدان كل في الإنتاجية الحصص تحديد سلطا/ا تشمل عليا، هيئة سيطرة تحت والصلب
 المهمة القرارات بعض اتخاذ سلطة له يخول وزراء مجلس تكوين أيضا المعاهدة وشملت العادلة غير المنافسة لمنع القواعد
  .1المعاهدة لأحكام الامتثال لضمان أوروبية عدل ومحكمة الرقابة من بقدر تتمتع برلمانية وجمعية
تين في قامت هذه الدول الست بتطوير التعاون بينها إلى أبعد الحدود وذلك بالتوقيع على معاهدبعدها    
 .الأوربيةوربية، والثانية بتشكيل وكالة الطاقة النووية الأبالجماعة الاقتصادية ، كانت المعاهدة الأولى متعلقة 7591روما
وربية الجماعة الاقتصادية الأو  ت في دمج كل من جماعة الفحم والصلبنجحت الدول الس 7691/10/10ومع حلول 
وربية السوق الأ" هو التي أطلق عليها اسما شائعا و " وربيةالجماعة الأ" واحدة هي  ظمةنموجماعة الطاقة الذرية في 
 2:كالتاليتتلخص أهداف تلك السوق  و " المشتركة
 . إلغاء الرسوم الجمركية ونظام الحصص بين الدول الأعضاءـ 
 .سلع والخدمات ورؤوس الأموال بين الدول الأعضاءالعوائق التي تحول دون انتقال الازالت  ـ
 .توحيد التعريفة الجمركية التي تتعامل |ا الأعضاء مع العالم الخارجي ووضع سياسة موحدة في مجال التجارة الخارجية ـ
 .ضع سياسة موحدة في مجال الزراعة والنقلو  ـ
 .عضاءادية والاجتماعية بين الدول الأتطبيق اجراءات تسمح بالتنسيق بين السياسة الاقتص ـ
 . ـ اقامة بنك استثماري أوربي لدعم النمو الاقتصادي
ويجب أن تتم هذه ويشكل إزالة عوائق المبادلات ورسوم الجمارك ونظام الحصص الهدف الرئيسي للمعاهدة،     
يتم تخفيض  خلال المرحلة لأولى :وهذه الفترة التي تعتبر انتقالية قسمة إلى مراحل ثلاث ،الإزالة خلال اثنى عشرة سنة
وتخفيضها بالنسبة ذا/ا في المرحلة الثانية، على أن يتم في اية المرحلة التحرير  بالمائة 03عريفة الجمركية بنسبة الت
 3.ذلك بإلغاء ما تبقى من التعريفة الجمركيةالكامل للتجارة و 
 :الهيكل التنظيمي للجماعة الاقتصادية الأوروبية ثانياـ 
 : يتكون الهيكل التنظيمي للجماعة الاقتصادية الأوروبية من ست هيئات على نحو ما يلي    
الجماعة، مهمته تنسيق  الأعضاء فيوربا، يضم ممثلي الدول ويعتبر أعلى هيأة تنظيمية داخل أ: الأوربي المجلس ــ1
      الرواتب والعلاوات ورواتب التقاعد للأعضاء في  دالسياسات الاقتصادية العامة للدول الأعضاء، كما يحد
 .الهيئات الأخرى
، ويمكن للمجلس أن يغير من عدد الأعضاء في المفوضية أعضاء منتخبين وتتكون من تسعة: الأوربية المفوضية ــ 2
سنوات بالموافقة المشتركة من جانب الحكومات الأعضاء، كما يمكن تحديد  4يعينون لمدة  .في التصويت بالإجماعوإنما 
تقديم  فترة عضويتهم، وبذات الإجراء يعين الرئيس ونائبه لفترة لا تتجاوز سنتين من مهامها تنفيذ نصوص المعاهدة،
 .4توصيات وبعض الآراء الرسمية، نشر تقرير عن أنشطة الجماعة
                                                          
 .82، ص7002/6002، مذكرة ماجيستر غير منشورة، جامعة الحاج لخضر باتنة،الأوربية في التعاون والتكامل الاقتصاديالتجربة عادل بلجبل، 1
  2 .604، ص7002، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الاقتصاد الدولي نظريات وسياساتعلي عبد الفتاح أبو شرار،  
  .61 .p ,0002 ,acimonocE ,siraP ,enneéporuE noinU'L ed eimonocE ,kcinnA eiraM3 
 .051، ص8991دار الفكر العربي، مصر،  ،(النظرية والتطبيق ) التكامل الاقتصادي أنشودة العالم المعاصر حسين عمر،   4
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تتكون من ممثلي الفئات المختلفة في الحياة الاقتصادية والاجتماعية يعين : اللجنة الاقتصادية الاجتماعية ــ 3
 .نوات، كما يعين الرئيس من الأعضاء ولمدة سنتينس 4أعضاؤها لمدة 
 .ويتم انتخاب أعضاء البرلمان الأوروبي مباشرة من قبل الناخبين في بلداFم :ومحكمة العدلالبرلمان الأوروبي  ــ 4
وتوليد التقارير  العامة، يقوم البرلمان بتقديم مقترحات السياسة. ويتناسب عددهم مع عدد السكان في الدولة
الحق في قبول أو رفض  أعمال اللجنة، وله، ومراجعة أوربيا والتعديلات على مشاريع القوانين ومناقشة القضايا الهامة
 . الميزانية في الاتحاد الأوروبي
وقد زادت سلطات البرلمان مما يساعد على تقليل ما وصف بأنه العجز الديمقراطي في عملية صنع القرار في الاتحاد  
ه الأخيرة إصدار عضو وتتولى هذ 31نائب، أما محكمة العدل فتضم  815ويضم البرلمان الأوروبي  1.الأوروبي
 2 ."لوكسمبورغ"الأحكام في المنازعات المتعلقة بقوانين الجماعة مقرها 
 : ويهدف إلى: بنك الاستثمار الأوروبيـ 5
 .جل فتح المناطق الأقل تقدماأـ تسهيل تمويل المشاريع من   
 .ـ تحديد وإقامة المشاريع الجديدة تستدعيها السوق المشتركة  
يتم دفعها خلال سنتين ونصف بالذهب أو بعملة قابلة للتحويل %52ويتم الاكتتاب في رأس المال البنك بنسبة 
 3.ذلك يتم دفعها إذا ما دعت الحاجة إلى تعد كضمان%57و
 :في طريق الوحدةمحطات مهمة : ثالثا
وربية للفحم والصلب ووقعت الأية الفرنسي إلى انشاء الجماعة دعوة روبرة شومان وزير الخارج 0591 ماي 9 ــ
 .1591نيسان 81الاتفاقية 
 .الجماعة الاقتصادية الاوربية لإنشاءوالتي {دف  7591توقيع معاهدة روما سنة  ــ
والحوافز  وهدفها هو توفير الدعم المالي .)PAC( تم التوقيع على معاهدة السياسة الزراعية المشتركة 2691عام  ــ
 4.الدول الأعضاء لضمان الاستقرار وتحقيق الاكتفاء الذاتي من الناحية الغذائيةللمجتمعات الزراعية من 
 . وربيةق السياسات النقدية بين الدول الألتنسي صارف المركزية الأوربيةالمتشكيل لجنة مكونة من حكام  9691 ــ
 ة لوكسمبور والتييتوقيع تسو وربية ولم يعد إلى بعد اب ديغول من المؤسسات المشترك الأانسح7691 جويلية 6 ــ
 .5على اتخاذ القرارات بالإجماع وليس بالأغلبية نصت
 . عضاءغاء جميع الرسوم الجمركية بين الأوتم ال دخول الاتحاد الجمركي حيز التنفيذ 8691ـ 
                                                          
 ; eporuE ellevuon enu sreV noitasilaidnom te lanoitanretni ssenisub, yeslE anE ,nariklaD te lurgutrE te nosirraH werdnA 1
 . 673p.4002 iam :siraP ;noitidé e1
 .272ص ،5002مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، . الاتجاهات الحديثة في السياسات التجاريةسهير محمد السيد، محمد محمد البنا،  2
 .151مرجع سابق، ص  حسين عمر، 3
 .01p,tic .po ,yawatseW reteP ,nyllewelL nhoJ 4
 .93، ص 9002، دار المنهل، لبنان، الاتحاد الأوربي ودوره في النظام العالمي الجديدصدام مريم الجميل،  5
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البريطانية أن قررت الحكومة 7691ماي 2لدنمارك وايرلندا إلى الدول الست، حيث في انضمام بريطانيا وا 3791 ــ
تقديم طلب للعضوية بعد قبولها وربية، كما قررت كل من الدنمارك والنرويج ضويتها في الجماعة الاقتصادية الأتطلب ع
 .1جماعةللمعاهدات الثلاث المنشئة لل
نائبا وانتخب الفرنسي  014وربي المكون من لدول التسع لأول مرة البرلمان الأانتخاب مواطنو ا 9791/  01/ 7 ــ
 . سيمون فيل أول رئيس له
حيث نصت معاهدة روما على أن أي دولة قد تطلب أن تكون عضو  وربيظمت اليونان إلى الاتحاد الأان 1891 ــ
       وبناء عليه تقدمت اليونان بطلب العضوية الكاملة في الجماعة بتاريخ(. من المعاهدة 732مادة ) في الجماعة
 . 25791جويلية 21
 .انضمام كل من البرتغال واسبانيا 8891 ــ
ماني هانس دتريش غينشر مذكرة من أجل وحدة نقدية أوربية ومركز مصرفي أوربي أصدر وزير الخارجية الأ 8891 ــ
 .تاتشر مارغريترئيسة الوزراء البريطانية وقتها  معارضةموحد، رغم 
 . والقاضي بتحقيق وحدة نقدية واقتصادية وفق مراحل متدرجة ديلورتقرير جاك  9891 ــ
 . وفنلنداانضمام كل من النمسا والدنمارك  5991 ــ
 . وربيسع لاتحاد الأحيز التنفيذ بين الدول الت negnehcS دخول اتفاقية شنغن 5991مارس 6 ــ
جمهورية التشيك وأستونيا وهنغاريا ولتفيا ولتوانيا وبولندا ، عضاء الجددالدول الثماني الأانظمت  4002في أول ماي  ــ
 %22والمساحة  %91أكبر عملية توسع للاتحاد على الاطلاق من حيث عدد السكان وجمهورية السلوفاك وسلوفينياـ 
 .3%9لكنه مثل زيادة أصغر من حيث الناتج الاقتصادي
نصوص وربي بعد استيفاء الشروط المورومانيا إلى دول الاتحاد الأريا انضمت كل من بلغا7002ول من جانفي ـ وفي الأ
 .وربيدولة في الاتحاد الأ 72عدد الحلي عضاء على الانضمام ليصبح العليا ومصادقة جميع الدول الأ
 تطور النظام النقدي الأوربي : المطلب الثاني
 قديمة وحدوية طموحات لهذه القارة كان فقد لأوروبا، السياسي التوجه في جديدة فكرة أوروبا توحيد فكرة تكن لم
 أشكالا عشر التاسع القرن من الثاني النصف شهد النقدية حيث للوحدة محاولات عدة لها كانت كما .الزمان قدم
 خلال اللاتيني النقدي الاتحاد مثل بالنجاح تكلل لم أا إلا الدول الأوروبية بين النقدي للاتحاد مختلفة
 الدول بين  التنسيق ضعف بسبب وانتهى اليونان ،سويسرا، إيطاليا بلجيكا، فرنسا، من كل بين 5681ــ7291الفترة
 الحرب بسبب وانتهى والدانمارك والنرويج بين السويد4291 ــ  2781 الفتر في الاسكندينافية الدول واتحاد الأعضاء،
 .4الأولى العالمية
                                                          
 .44، ص 7991، دار الكتاب الحديث، مصر، الجات والخصخصةحسن عمر،   1
 .451ـ351، مرجع سابق، ص ص حسين عمر 2
 .21، ص 9002، يونيو20، العدد64الد ، مجلة التنمية والتمويل،أوربا تفقد هالتهامارتن شيهاك، سيربونا متيرا،   3
 .31ـ21، ص ص 0002، الكويت 16 العدد، الصناعي، البنك رسائل سلسلة ،والآثار والتطور، النشأة، واليورو، الأوروبية النقدية الوحدة الحمد، محمود فاروق 4 
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ذلك بية في إنشاء نظام نقدي بينها، و لقد رغبت الدول الأورو : النقدي الأوربي النظاممراحل تطور  :أولا
تحقيق للتنسيق بين السياسات المالية والنقدية في هذه الدول و  التوصل إلى آليةتكمال جوانب الوحدة الاقتصادية و لاس
رض لها أن تتع التي يمكن الاضطراباتزيادة قدرة هذه الدول على مواجهة جة عالية من الاستقرار النقدي، و در 
 .المالية بسبب تغيرات أسعار الصرفأسواقها النقدية و 
 :وارنرتقرير  ــ1
 المانيا قدمته الذي الاقتراح اثر على لوكسمبورغ، وزراء ورئيس المالية وزير "وارنر بيير" برئاسة الدراسة هذه قدمت 
 تدريجية بصورة وربيالأ النقدية الوحدة لتحقيق مفصلة خطة وضع الدراسة هذه وتضمنت وربي،أ نقدي اتحاد لإنشاء
حيث شكل أساسا  1.سنوات 01إلى  7من تتراوح مدة خلال نقدي أوربي اتحاد انشاء اقترحت والتي ، 1791 عام
تمانية التي يتعين صلبا اعتمد علية في اتخاذ عدد من القرارات استهدفت بعضها وضع ضوابط معينة لسياسات الائ
خر إنشاء صندوق أوربي لتعاون النقدي شراف على تنفيذها، واستهدف بعضها الآمراعاkا والإ وربيةعلى البنوك الأ
 2ام نقدي أوربيطريق انشاء نظوهو ما اعتبر خطوة تمهيدية على 
التقرير  نص هذا وقد النقدي المستقبلياصر المكونة للاتحاد الاقتصادي و على كل العن renreWيحتوي مخطط     
على تأسيس بنيان لتحضير إنشاء الاتحاد الأوروبي النقدي في ثلاثة مراحل ممتدة على فترة عشر سنوات حيث تم توقع 
     3.، من خلال الخطوات التالية0891الشروع فيها سنة 
 .تخفيض من هوامش التقلبات بين العملات للدول الأعضاء: المرحلة الأولىــ 
 .لتحرير الكلي لحركات رؤوس الأموال مع اندماج الأسواق المالية ولاسيما الأنظمة البنكيةا: المرحلة الثانيةــ 
 .التثبيت القاطع لأسعار الصرف بين مختلف العملات: المرحلة الثالثةــ 
معدل الفائدة، تسيير الاحتياطيات، تكافؤ أسعار )كما اقترح التقرير بتأسيس مركز قرار للسياسة الظرفية 
وكيفيات تمويل العجز، اقترح  قتصادية، خاصة بالنسبة للميزانيةبالنسبة لتنسيق السياسات الا (.…الصرف
 .الجهوية للشراكة الأوروبيةق التشريعات الضرائبية القومية والتركيز على السياسات الهيكلية و ، تنسيrenreW
إلى غاية  1791بسبب الاضطرابات النقدية التي عرفتها فترة  renreWلقد أجلت التوقعات التي يحتويها تقرير 
 renreWالدولار بالذهب، لكنها عادت ثانية اقتراحات  عدم قابلية تحويل الاضطرابات، ومن أهم هذه 3791
تركت الدول الأوروبية الخطوات المؤسسة في . sroleDليست بكاملها ولكن عاميتها لترسم الخطوط العريضة لتقرير 
التقرير، للحفاظ على أحد نظام حركات الصرافين في الدخل الأوروبي، إثر ذلك ظهر نظام الثعبان النقدي في 
 .2791
                                                          
 .84، ص9002 ،42، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية، العددالعملة الاوربية الموحدة وانعكاساتها على المصارف العربيةمصطفى كامل،  1
 .972حسن نافعة، مرجع سابق، ص  2
 .371قحايلية آمال، مرجع سابق، ص  3
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ول إلى خلق عملة موحدة هو دائما تجنب هجومات المضاربة لقد كان السبب الأ :نظام الثعبان داخل النفق ــ 2
الاتحاد لصرف، لأن التذبذبات النقدية واسعة النطاق، كانت <دد السوق الواحدة للخدمات والسلع في على أسعار ا
 .1خذ باليورو في الوقت الذي تم فيه تحرير رأس المالوهذا السبب في اتخاذ القرار الأ ،وربيالأ
 تحديد على 2791 سنة أفريل من العاشر في السويسرية بازل بمدينة عقد الذي الاجتماع أثناء الاتفاق تم ولقد  
 الحدود بمثابة وهو بالمائة، 52.1 ± ـب البعض لبعضها بالنسبة الأوروبية الاقتصادية اYموعة عملات تذبذب هوامش
 الدولار مقابل الصرف أسعار لتقلبات المقرر الهامش على الإبقاء تم كما. عملا<ا صرف أسعار لتقلبات ^ا المسموح
النسبة إلى أسعار ولى بالأ وربيةناك هامشين لتحرك أسعار الصرف الأوهذا يعني أنه أصبح ه 2بالمائة 52.2 ± وهو
ضها البعض، وكان الأول أكبر من وربية مع بعالنسبة إلى أسعار صرف العملات الأوربية، والثانية بصرف العملات الأ
حيث اتفقت ست دول أوروبية على تقويم أسعار صرف عملا<ا بالنسبة للدولار الأمريكي ^امش  .3الهامش الثاني
بالنسبة لأسعار صرف عملا<ا  5.4بالنسبة لأسعار صرف عملا<ا مع بعضها البعض و  52,2: تذبذب قدر بـ 
 4.مقابل الدولار
والانخفاض ضمن الحدود المتفق عليها تكون مشا^ة إن حركة أسعار صرف العملات الأوروبية عند الارتفاع      
أما العملات (. على ظهر الثعبان)لحركة الثعبان داخل النفق، حيث تقع العملات القوية أعلى هامش التقلب 
وكلما كان الفارق بين أسعار الصرف العملات بالنسبة للدولار  (. على بطن الثعبان)الضعيفة أدنى هامش التقلب 
ثعبان سميكا وفي حال العكس يكون الثعبان رفيع ومتى اقتربت العملات من بعضها البعض ويلتصق ظهر كبيرا كان ال
وهذا ما سيتم توضيحه من . الثعبان ببطنه إذا كانت أسعار الصرف العملات بالدولار هي نفسها أسعار التعادل
 5.خلال الشكل أدناه
 الثعبان النقدي الأوروبي (1ـ  1)شكل رقم
 p 
 %52.2+P                                                   52,2%                                  
  
 %52.2-p     
 
 
 .65P .9991 ,siraP ,noitidé emé2 ,donuD ,orue’l ,namffuaK lacsaP ecruoS
                                                          
 .22، ص9002، يونيو20، العدد64اYلد ، مجلة التنمية والتمويل،أروع أوقات اليوروتشارلز ويبلوسز،  1
 07.ص النشر، سنة بدون الجامعية، مصر، الدار الإسكندرية،، العربية المنطقة على المحتملة والآثار الإشكاليات الأوروبية النقدية الوحدة شهاب، محمود مجدي2
، جامعة عمار (فرص وتحديات)الملتقى الدولي حول اليورو وأثره على الدول العربية  ،الاقتصاد العالميتطور ومكانة اليورو في خالدي خديجة، موساوي زهية، بن منصور عبد الله،  3
 .5002أفريل  21-8تليجي، الأغواط، 
 .506جون هاد سون، مارك هرندر، مرجع سابق، ص 4
    ،7002/6002، باتنة الحاج لخضر،تخرج ماجستير غير منشورة، جامعة ، مذكرة الجزائريالعملة الأوربية الموحدة اليورو وانعكاساتها على ميزان المدفوعات سامية مقعاش،  5
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 صرف أسعار على للمحافظة الأوروبية ا9موعة لدول المركزية البنوك تدخل يستلزم النقدي الثعبان بنظام العمل إن
 سواء الأجنبي الصرف أسواق في التدخل طريق عن وذلك إطارها في لها بالتحرك المسموح الهوامش حدود في عملاBا
إذ يعرض البنك المركزي للعملة القوية كمية من عملته في السوق في مقابل  1.ةالأوروبي للعملات الشراء أو بالبيع
كما يضع كمية أخرى منها تحت تصرف البنك المركزي للعملة الضعيفة تمكنه من بيعها في السوق في   ،الضعيفةالعملة 
 2مقابل عملته الضعيفة
بالإعلان عن تعويم عملتها  2791إلا أن التذبذبات الناجمة عن عدم استقرار النظام النقدي الدولي وقيام بريطانيا في 
وذلك بسبب التدهور الشديد في قيمتها نتيجة لعمليات المضاربة الواسعة على هذه العملة أعقب " الجنيه الإسترليني"
حدث اضطراب واسع في أسواق المال في أسعار صرف الليرة الإيطالية والكرون الدانماركي و ذلك انخفاض شديد 
باع التعويم ، إلى إت3791في   انيا الغربية، فرنسا، إيطاليا، هولندا، بلجيكا، لوكسمبورغ، مما دفع كل من ألم3الأوروبية
كحد %52,2ذلك بالمحافظة على هامش التقلب المسموح به بين أسعار صرف عملاBا بنسبة الجماعي لعملاBا، و 
ذلك بعدم السماح لسعره دولار و رف الأجنبي لتدعيم سعر الإعفاء بنوكها المركزية من التدخل في أسواق الصأقصى و 
 .عن سعر التعادل، وهذا ما يعني في الأخير أن النفق أصبح غير موجود%52,2بالانخفاض عن نسبة 
 :الوحدة النقدية الايكوــ  3
 يةالنقد الوحدةعلى وضع مشروع لخطة اقتصادية Bدف إلى إنشاء  5791اتفقت فرنسا وألمانيا الغربية في عام      
الأوروبية بحيث تحل محل الدولار الأمريكي في التسويات والمعاملات الخارجية وفي الوقت نفسه إنشاء صندوق التعاون 
وتمت الموافقة على هذا . مليار دولار تتكون موجوداته من الذهب والإحتياطات العالمية 05النقدي الأوروبي بمبلغ 
وبدأ العمل بالنظام النقدي الأوروبي الجديد اعتبارا من جويلية  .8791المشروع من قبل زعماء دول ا9موعة في عام 
 .9791
سلة من الأوزان المرجحة لعملات الدول الأعضاء، ويتحدد عن وهنا تجدر الإشارة إلى أن الإيكو هي عبارة     
ويتم تغيير الأوزان  4دولةالنصيب النسبي لكل دولة بمدى مساهمة العملة في الناتج القومي، وفي التجارة الخارجية لكل 
 .5بالمائة أو أكثر52سنوات أو في حالة حدوث تغيير في قيمة أي عملة بنحو  5بالنسبة للعملة دوريا كل 
الدولار ولم   وتصدر وحدة النقد الأوربية للبنوك المركزية عن طريق صندوق النقد الأوربي مقابل احتياطي الذهب أو   
وحدة عملة أوربية مثلا مقابل )تم خلق وحدة النقد الأوربية عن طريق ترتيبات المبادلة ينشأ صندوق النقد رسميا فقد 
بين البنوك المركزية وماديًا تأخذ وحدة العملة الأوربية شكل الائتمان في دفاتر صندوق النقد ( دولارات أو ذهب
ان من حساب الدولة الأولى إلى الأوربي فعندما تحول دولة ما وحدات عملة أوربية إلى أخرى تتحول تلك الائتم
                                                          
 .37ص ،9991سبتمبر ،الثالث العدد الأول، ا9لد التطبيقية، للعلوم العربية الجامعات اتحاد مجلة ،الفقيرة الدول ومعضلة الدولي النقد نظام فلاح، صالح1
 .9002، مطبوعة غير منشورة، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الدوليةالمالية مفتاح صالح،  2
 .90مرجع سابق ، ص مغاوري شلبي علي، 3
 071.، دار الجامعة الجديدة، مصر، صمبادئ الاقتصاد النقديمحمود حميدات، أسامة الفولي،  4
 .301-201، ص ص 6002، الدار الجامعية، مصر، ى الكويزاقتصاديات المشاركة الدولية من التكتلات الاقتصادية حتعبد المطلب عبد الحميد،  5
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لم تسك كعملة نقدية معدنية أو كعملة ورقية، إلا  يكوالإ بالرغم من أن .1حساب الدولة الثانية في دفاتر الصندوق
كوسيط للمبادلة وذلك من خلال التعامل " الإيكو"أDا تقوم بوظائف النقود، حيث تستخدم وحدة النقد الأوروبية 
 2.8791Sا في القطاع البنكي، إذ أن القروض المقّيدة بالعملات الأوروبية أصبحت تسدد بالإيكو منذ 
 :3إلى نوعينيكو الإوينقسم 
حتياطيات الذهب وعملات الدول الأعضاء، يتداول بين البنوك المركزية ا %02يتم إصداره مقابل : الإيكو العام ــ
 لتلك الدول في حساب خاص باسم صندوق التعاون النقدي الأوروبي 
كأي تسهيل مقدم بأحد   يطلق على التسهيلات الائتمانية التي تقدمها البنوك التجارية لعملائها: الإيكو الخاص ــ
خلال صندوق التعاون  اول إلا بين البنوك المركزية ومنالعملات المعتادة، وذلك تميز له عن الايكو العام الذي لا يتد
 .1891وربي، وقد حقق انطلاقة كبرى منذ عامالنقدي الأ
 .ول الأوربية في العملة الأوربيةتطور الأوزان النسبية لعملات الد: (1ـ  1) جدول رقم
 7991فيفري 5991 9891 4891 9791 السنوات/العملة المشاركة
 9.13 33.33 1.03 23 33 المارك الألماني
 4.21 44.01 31 51 3.31 الجنيه الإسترليني
 2.02 94.02 91 91 8.91 الفرنك الفرنسي
 9.7 71.7 51.01 2.01 5.9 الليرة الإيطالية
 01 74.01 4.9 1.01 5.01 الجيلدر الهولندي
 5.8 75.8 9.7 5.8 6.9 الفرنك البلجيكي
 6.2 27.2 54.2 7.2 1.3 الكرون الدنماركي
 2.1 40.1 1.1 2.1 2.1 الجنيه الإيرلندي
 5.0 74.0 8.0 3.1 0 الدراخمة اليونانية
 2.4 42.4 3.5 0 0 الإسبانيةالبيزيتا 
 7.0 17.0 8.0 0 0 الإسكودو البرتغالي
 0 43.0 0 0 0 الفرنك اللوكسمبورجي
 % 001 % 001 % 001 % 001 % 001 إجمالي الأوزان
  351بق، صا، مرجع س اليورو والآثار على اقتصاديات البلدان العربية والعالم، يمغاوري شلبي عل :المصـدر
 نسبة مئوية: الوحدة                                                                                                                   
                                                          
 .906-806جون هدسون، مرجع سابق، ص ص  1
 .62، ص2991، سبتمبر 30، مجلة التمويل والتنمية، العددعملة واحدة للاتحاد الأوربيهايير مايير، أو نجرر هورست، 2
 .171 محمود حميدات، أسامة الفولي، مرجع سابق، ص 3
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ومن خلال البيانات الموضحة في الجدول أعلاه، يتبّين لنا أن المارك الألماني يمثل النسبة الكبرى في مكونات العملة 
تأتي بعد ذلك العملات ( %001 مجموع وزن العملة الأوروبية) % 33وحدة حيث تمثل نسبة مساهمته الأوروبية الم
 .الفرنسية والبريطانية على الترتيب
، إلا أن الملاحظ أن الوزن النسبي لمساهمة 7991مقارنة بنسب  9791كما يلاحظ أن النسب لم تتغير كثيرا في عام 
الأوربية يعتبر كبيرا نوعا ما وخصوصا ما إذا تمت مقارنته بالوزن النسبي لمساهمة كل من العملة الإسبانية في الوحدة 
 .العملة البرتغالية والعملة اليونانية
 .المحاور الرئيسية للنظام النقدي الأوروبي: ثانيا
 :على أن يقوم هذا النظام على المحاور التاليةالدول  اتفقتلتحقيق أهداف النظام النقدي 
 :تعد المحور الأساسي للنظام النقدي الأوروبي، وتقوم على مبدأين أساسيين هما :آلية سعر الصرف ــ 1
وفق %52.2ألا يؤدي هامش التغير في سعر الصرف عملة أي دولة عضو مقابل عملة بقية الدول الأعضاء عن  ــ
وحدة النقد الأوروبية الإيكو  مقابل هذه الآلية قامت كل دولة من الدول الأعضاء بتحديد سعر مركزي لعملتها
الأسعار المركزية الخاصة بكل عملة يتم تحديد أسعار مركزية ثنائية لكل  وبالرجوع إلى. وتوضع هذه الأسعار في جدول
إلى آلية سعر الصـرف الأوروبي حيث  0991وقد تم استثناء الجنيه الإسترليني بعد دخوله مؤخرا في سنة  .العملات
كما هو موضح في  .1مقابل عملات دول اtموعة الأخرى% 6,0-+يتحرك في هـامش مقداره  سمح لسـعر صرفه أن
 .(2ـ  1)رقم  هذا الجدول
 الأسعار المركزية لعملات الدول مقابل وحدة النقد الأوروبية الإيكو(: 2ـ  1)الجدول رقم 





















والنشر والتوزيع،  للطباعة دار غريب: القاهرة)، الطبعة الأولى النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبيمدحت صادق، : المصدر
 48. ، ص(7991
ومن خلال . وحدة النقد الأوروبية الإيكو تمثل الأسعار المركزية لعملات الدول مقابلالعريض الخط بالأرقام الواردة 
وكان السعر المركزي للمارك  38039.6هو  للفرنك الفرنسي مقابل الإيكو الجدول يتضح أنه إذا كان السعر المركزي
أي 79392.0، فإن السعر المركزي للفرنك الفرنسي مقوما بالمارك الألماني هو84730.2الإيكو هو  الألماني مقابل
السعر المركزي الثنائي لعملة أي بلد  وبنفس الطريقة يمكن الحصول على 84730.2على  38039.6حاصل قسمة 
 .مقابل عملات الدول الأخرى
                                                          
 .41، ص0991، ديسمبر 40، مجلة التمويل والتنمية، العددأوروبا تسعى إلى الوحدة النقديةهورست أونجرر،   1
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 يقوم أن الأمر ويقتضي .ا:موعة دول باتفاق إلا المركزية الصرف أسعار تعديل عدم ضرورة الآلية هذه تشترط كماــ  
 ليتم الأوروبية الدول منها تعاني التي الاختلالات عن الأوروبي النقد صندوق بتبليغ الأوروبية المركزية البنوك محافظو
 في الأعضاء الدول كل الأوروبية العملات صرف آلية عضوية إلى انضم فقد وللإشارة .المناسبة الإجراءات اتخاذ
 0991.1عام إليها انضمت التي بريطانيا ماعدا آنذاك الاقتصادية الجماعة
نظرا لاختلاف الأوضاع الاقتصادية من دولة إلى أخرى وخصوصا العوامل التي تؤثر في سعر  :آليات الائتمان ــ 2
ائتمانية قصيرة الأجل ومتوسطة الأجل بالإضافة إلى صرف العملة فقد تم توصل ا:موعة إلى ضرورة توفير تسهيلات 
 : 3ويقوم على أساس النقاط الرئيسية التالية. 2تقديم دعم نقدي قصير الأجل
يوم وتبدأ من mاية الشهر الذي يجري فيه استخدام التسهيل  54ومدgا  :تسهيلات ائتمانية قصيرة الأجل جدا ــ
 إضافيةأخرى إذا ما توفرت ظروف معينة ثم تمتد ثلاثة شهور أخرى  شهورتمان ثلاثة ئويمكن أن يمتد أجل هذا الا
 .بموافقة البنوك المركزية الدائنة
خرى وهي تأخذ لكل من المصارف الأمصرف مركزي  قبل كل ومن الناحية الفنية فإن التسهيلات يتم منحها من
مقومة بوحدات العملات ( لمدينةا)الحسابات الدائنة  فورية لعملات الجماعة في المقابل( مشتريات)شكل مبيعات 
التي تطبق على التسهيلات البالغة القصر في أمدها فهي متوسط أسعار  وربية، أما سعر الفائدة المدين أو الدائنالأ
المعنية على نحو ما وربية، مرجحا حسب أوزان العملات ميع مصارف الجماعة الاقتصادية الأالخصم الرسمية لج
 .4وربية السائدةخلص من الأسعار المركزية لوحدة العملة الأيست
وربية والتي البنوك المركزية لدول الجماعة الأوهو نظام لتسهيلات المتبادلة بين : المساندة النقدية القصيرة الأجل ــ
ا، ومدة  التنبؤتمنح لغرض مواجهة العجز المؤقت في ميزان المدفوعات والذي ينشأ نتيجة صعوبات كان من المتعذر 
 . التسهيل ثلاثة أشهر ويمكن أن يمتد إلى تسعة أشهر
وهذه  1791مارس 22وربية في ذه الآلية بقرار مجلس الجماعة الأانشئت ه: التسهيل الائتماني متوسط الأجل ــ
أجل هذا ويتراوح . ع لبعض الشروط المتعلقة بالسياسة الاقتصادية لدولة التي تستخدم التسهيلضالتسهيلات تخ
بليون ايكو منها  52قيمته  وقد تقرر أن يبلغ الحجم الاجمالي لهذه التسهيلات ما التسهيل بين عامين وخمسة أعوام
 . بليون ايكو لتسهيلات متوسطة الأجل 11جل وبليون ايكو لتسهيلات قصيرة الأ 41
قطع نقدية معدنية منذ نشأgا إلى أmا  يكو في شكل عملة ورقية، أو في شكللم تكن الإ :وحدة النقد الأوروبية ــ 3
من الناحية العملية تتمتع بخصائص النقود وتعد وحدة حسابية تستخدم كوحدة لحساب التبادل الاحتياطي بين 
 .البنوك المركزية
                                                          
 42 .ص مرجع سابق، محمود، فاروق الحمد  1
  .33، ص 8991، الكويت، 55العدد ،الصناعي البنك رسائل سلسلة ،(اليورو إلى الفكرة من )الأوروبي  والنقدي الاقتصادي الاتحاد حشاد نبيل، 2
 .48، ص 7991  مصر، ، دار غريب للطباعة والنشر والتوزيع،النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبيمدحت صادق،   3
 .383محمد لبيب شقير، مرجع سابق، ص   4
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فإن هذه الترتيبات الائتمانية سوف في بروكسل،  7891ديسمبر  5وربي في عن ا&لس الأ تللقرارات التي صدر ووفقا 
يعمل Qا في المرحلة الاولى من النظام النقدي الاوربي وتدمج جميعها بعد ذلك في صندوق واحد في المرحلة النهائية 
 .من هذا النظام
 أزمات النظام النقدي الأوربي قبل اليورو: ثالثا
نسبيا على استقرار  ةافظالمح حاول باستعراض تاريخ النظام النقدي الأوروبي منذ نشأته نلاحظ أن هذا النظام قد   
الأوروبي بتغيير أسعار التعادل  الاتحادأسعار صرف عملات دول الأعضاء طوال هذا التاريخ وذلك رغم قيام 
للعملات الأوروبية مقابل العملات الأخرى عدة مرات، لكن رغم هذا الاستقرار النسبي إلا أن النظام النقدي 
 :الأوروبي قد تعرض لعدة أزمات أهمها
 (.2991سبتمبر )زمة انخفاض قيمة الإسترليني والليرة الإيطالية أــ  1
قام البنك المركزي الألماني برفع سعر الفائدة على المارك، وذلك بغرض مواجهة ارتفاع معدل  2991في أوت    
تدفق  لمانية، وقد ترتب على ذلك حدوث زيادة كبيرة فيقتراض لمواجهة تكاليف الوحدة الأالتضخم وكذا زيادة الا
رؤوس الأموال من الولايات المتحدة الأمريكية إلى ألمانيا مما أدى إلى ارتفاع قيمة المارك الألماني بصورة ملموسة، وفي 
ظل حالة الركود الذي كان يعاني منه الاقتصاد البريطاني وارتفاع معدلات البطالة حدث تدهور في سعر صرف الجنيه 
لشراء عشرة ملايير جنيه  دة على الجنيه الاسترليني مرتين يضطر إلى رفع الفائالإسترليني، مما جعل البنك الالماني
 1إسترليني، وذلك للمحافظة على سعر الصرف
الأوروبي، بينما  ، من المشاركة في النظام النقديى2991سبتمبر  61تحت ضغط التداول، انسحبت الليرة والجنيه في 
معدلات البنك الفرنسي، وتعسف مراقبة الصرف في من فع شديد وكان يجب القيام بر . انخفضت قيمة البيزتا
البرتغال وإسبانيا، وأيضا تخفيض ثان للبيزتا وللإسكويدو، من أجل أن يستمر النظام النقدي الأوروبي و  ايرلندة،
  2.2991بوظيفته في عام 
 (3991أوت )أزمة انخفاض قيمة الفرنك الفرنسي ــ  2
وحدث تراجع مفاجىء في سعر صرفه أمام المارك الألماني وقد  3991تعرض الفرنك الفرنسي لمضاربة شديدة في عام 
لماني، لكن الأ طالبت كافة الأوساط الاقتصادية في أوروبا و العالم البنك الألماني بخفيض سعر الفائدة على المارك
وربية وكان أكثرها تأثر الفرك الفرنسي العديد من العملات الأ ا أثر علىالبنك المركزي لم يوافق على هذا الطلب مم
ولعلاج هذه الأزمة اجتمعت لجنة محافظي البنوك المركزية للإتحاد الأوروبي وكذلك وزراء المالية وتم الاتفاق على توسيع 
ا حيث تم بقاؤهما وهولند  مستثنيا من ذلك عملة كل من ألمانيا% 51 هامش التذبذب للعملات الأوروبية ليصل إلى
 .عند هامش التذبذب القديم
 
                                                          
 .91مرجع سبق ذكره، ص ،مغاوري شلبي علي  1
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 .1أسباب الأزمات التي عرفها النظام النقدي الأوروبيــ  3
حالة الركود العام التي أصابت الاقتصاد العالمي، والتي أدت إلى تدهور الأوضاع الاقتصادية وتأثيرها على حركة  -
 .آثارها في النهاية إلى أسعار صرف العملات الأوروبيةالتجارة العالمية، ومعدلات النمو الاقتصادي، وامتداد 
 .النشاط الزائد لعمليات المضاربة في أسواق المال الدولية على عملات دول الإتحاد الأوروبي سعيا وراء الربح -
ية من النقد سلطة التحكم في السياسة الماليةالأوروبي بالجدول الزمني لانتقال  الاتحادوجود عدم اقتناع من دول  -
 .السلطات الوطنية إلى المفوضية وكذلك وجود تخوف من التأثير على السلطة الوطنية للدول الأوروبية
عدم قدرة بعض الدول الأعضاء على تحمل الآثار السلبية لانخفاض قيمة عملتها إلى أقل من الحد الأدنى لهوامش   -
وانتهى بخروجهما من  2991ريطانيا وإيطاليا عام التذبذب داخل نظام النقد الأوروبي وهو ما حدث مع كل من ب
 .النظام النقدي الأوروبي
وجود تفاوت ملحوظ في الأداء الاقتصادي للدول الأعضاء ينعكس في تفاوت كبير بين مؤشراnا الاقتصادية مثل  -
الاقتصادية في الدول الأعضاء التضخم وعجز الموازنة سعر الفائدة، وبالتالي يكون هناك تناقض بين أهداف السياسة 
وتكون هناك صعوبة في التنسيق بين هذه السياسات، وهو ما جعل هناك حتمية لإحداث نوع من التقارب في الأداء 
 .الاقتصادي
عدم الوضوح في تعريف بعض المعايير المحددة، كشروط الانضمام للوحدة النقدية الأوروبية، وخاصة ما يتعلق  -
 . العام، وذلك بسبب اختلال هيكل ومفهوم القطاع من دولة إلى أخرى بتعريف دين القطاع
ورغم تدارك دول الإتحاد الأوروبي لمعظم هذه العوامل خلال السنوات الأخيرة، إلا أن هذه الدول قد وقعت في    
العملة الأوروبية والذي يهدف إلى ضبط إيقاع السياسات المالية والنقدية لدول " ميثاق الاستقرار"على  7991جويلية 
الموحدة بحيث يتم الحفاظ على التوازن بين الإيرادات والنفقات العامة في هذه الدول، وأن يتم فرض عقوبات أو 
غرامات مالية على الدول غير الملتزمة، وذلك دف ضمان استقرار العملة الموحدة و ضمان استمرار النظام النقدي 
 . الأوروبي
 ماستريخت والتدرج نحو الوحدةمعاهدة : المطلب الثالث
المنتظمة  الاجتماعاتموضوعا بارزا في  وربيةقدية والاقتصادية الألقد أصبحت الوحدة الن :*تقرير ديلور: أولا
، وأنشأ الس الذي انعقد في هانوفر (الاتحاد الأوروبي)حكومات بلدان س الأوروبي الذي يضم رؤساء دول و للمجل
رئيس لجنة الاتحاد الأوروبي وتضم محافظي البنوك المركزية للدول " ديلور كجا"برئاسة لجنة خاصة  8891في جوان 
 .والنقدية الأمر إلى الاتحاد الاقتصادي الأعضاء، لوضع مراحل محددة تقضي في اي
 : 2بإعداد وثيقة عرفت بتقرير ديلور يحتوي على خطة تنفذ على ثلاث مراحلاللجة قامت  وقد
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 وإقامة الموحدة، الأوروبية إقامة السوق لاستكمال التعاون خطوات من تبقى ما إنجاز خلالها يتم: الأولى المرحلة ــ
  .لجميع دول المنطقة موحدة مالية منطقة ثم إقامة ومن والمصرفية المالية للخدمات موحدة سوق
 على العمل مع الاقتصادية، في السياسات التنسيق من المزيد عبر الأوروبية النقدية الوحدة إلى الانتقال :الثانية المرحلة ــ
 على تقليص والعمل الدول لكل النقدية السياسات توحيد خلال من النقدية تحقيق الوحدة على تعمل مؤسسة إيجاد
 .الأعضاء الدول عملات بين الصرف أسعار تحرك هوامش
 ومن النقدية السياسات وضع المستقل أمر الأوروبي المركزي البنك وتولي الأوروبية النقدية الوحدة بدء :الثالثة المرحلة ــ
نتقال الا خيرة يتم فيهاأي أن المرحلة الأ .موحدة أوروبية بعملة التعامل يتم على أن الأوروبية النقدية الوحدة تحقيق ثم
   الإقليميةالهيكلية و رحلة تعزيز السياسات يجري خلال هذه المإلى أسعار الصرف الثابتة وغير القابلة للتغير، و 
نوك المركزية تتحمل الشبكة الأوروبية للبو . الاقتصاد الكلي ملزمةالموضوعة في مجال الميزانية و  تصبح القواعدالمشتركة، و 
تصبح القرارات المتعلقة بالتدخل في سوق أسعار الصرف بالنسبة لعملات بلدان أخرى مسؤولية كافة مسؤولياiا، و 
 .إدارiاو  بكة بتجميع الاحتياطات الرسميةتقوم هذه الشو بية للبنوك المركزية، مجلس الشبكة الأورو 
أسعار  *وكان القصد الأصلي من تقرير ديلور تقديم مسار الوحدة النقدية من خلال مبدأ الثالوث المستحيل   
ن ـالتجارة في حي يعززاستقرار سعر الصرف ف .منع سياسة نقدية مستقلة، و الصرف الثابتة وحركة رأس المال الكامل
الصرف لفرض انضباط   عارـكام السياسة النقدية يمكن تثبيت أسـبإحو  .تقلب سعر الصرف لها تأثير عكسي عليها
 .1عصاءلدول الأكافية بالنسبة ل
 ماستريخت معاهدة : ثانيا
 2991فيفري  7yدف استكمال الخطوات السابقة عقدت الدول الأعضاء في الجماعة الاقتصادية الأوروبية مؤتمر في 
ه التعديلات على موضوعين هامين لوضع التعليمات النهائية لمعاهدة روما، وقد ركزت هذ ماستريختبالمدينة الهولندية 
 2الأوروبيةوحدة النقد وهما البنك المركزي الأوربي، و 
كان من الطبيعي أن iتم الحكومات الأوروبية باستكمال الخطوات السابقة، لذلك وقعت الدول الأعضاء للاتحاد     
كومات دول التي وقع عليها رؤساء حاتفاقية حملت اسم هذه المدينة و  الأوروبي في مدينة ماستريخت الهولندية على
 .2991فيفري  70رسميا في ا تم المصادقة عليهاموعة الأوروبية، و 
بلجيكا  :هي هذه الدولة الأوروبية على هذه الاتفاقية و دولة التي تشكل اموع 51دولة من أصل  11وقعت 
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 1: ـ نقاط الاتفاقية ما يلي1 
مليون مستهلك هم عدد سكان دول ا2موعة  043إقامة أوروبا الموحدة على شكل اتحاد فيدرالي يشمل  -
 .الأوروبية
 .تحقيق السوق الداخلية -
 .تحقيق الوحدة الاقتصادية و النقدية، و ما يرتبط بذلك من مؤسسات كالمصرف المركزي الأوروبي الموحد -
 .الداخلية و القضاء، و مكافحة الجريمة و الإرهاب، و تجارة المخدراتالتنسيق الكامل في مجالات السياسة  -
 .تحقيق سياسة خارجية و أمنية دفاعية مشتركة -
 .إتباع طرق جديدة في إصدار القوانين، و إعطاء صلاحيات أوسع للبرلمان الأوروبي -
 .الأوروبية و المحليةحق مشاركة المواطنين على اختلاف جنسياbم و أماكن سكنهم في الانتخابات  -
 .إعطاء جنسية أوروبية موحدة إلى جانب الجنسية الوطنية -
الوقت، لقد   ولكي تصبح معاهدة ماستريخت سارية المفعول يتعين التصديق عليها بواسطة جميع الدول الأعضاء ذلك
ليها من دون صعوبة دق عاواثقين أنه سيص 1991كان القادة السياسيون الذين وافقوا على المعاهدة في ديسمبر
صدم الدنمارك الجماعة برفض  2991ففي جويلية . ولكن هذا لم يحدث 3991وتصبح نافذة المفعول مع بداية 
ولكن . 2المعاهدة في استفتاء شعبي، وفي سبتمبر وافق الفرنسيون بأغلبية ضئيلة جدا على المعاهدة في استفتاء شعبي
 .عضاء بمجرد التوقيع عليهاجميع الأت سارية المفعول من قبل الاتفاقية اعتبر 
 .ـ نتائج اتفاقية ماستريخت2
        3991طبقا لاتفاقية ماستريخت قد ّتم تحقيق السوق الأوروبية الموحدة بدءا من الفاتح جانفي من عام    
إنجاز السوق وبذلك حققت دول ا2موعة الأوروبية حلما مشتركا قضى بضرورة إنشاء سوق اقتصادية مشتركة، ويعتبر 
الأوروبية الداخلية الموحدة خطوة أساسية على طريق تحقيق الوحدة الأوروبية الكاملة و تظهر أهمية السوق الأوروبية 
 :المشتركة من خلال تأمينها للحريات التالية
 :حرية انتقال البضائع ــ أ
خلية، بدلا من قواعد الاستيراد أو التصدير تخضع المعاملات التجارية بين دول ا2موعة الآن لقواعد التجارة الدا   
الخارجية المعمول ا سابقا، وذلك بالنسبة لكل السلع، وتطلب ذلك إقامة توازن بين القوانين المختلفة بين البلدان 
قوانين والبيئة، وبموجب  الأوروبية وخاصة فيما يتعلق بالضرائب والقيود على السلع لحماية الإنتاج الوطني والمستهلك
   السوق الجديدة يمكن للمواطنين أخذ كل حاجاbم الشخصية من بلد لآخر داخل ا2موعة، ودون أية قيود جمركية
  .وهذا الأمر تطلع إليه المواطنون الأوروبيون منذ فترة طويلة
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 :حرية انتقال الأشخاص ــ ب
الاستقرار لمواطني ا=موعة، ويحق بموجب ويشمل ذلك حرية السفر والإقامة والسكن واختيار مكان العمل و    
القوانين الجديدة أن يمارس كل مواطن العمل الذي يقوم به في وطنه الأصلي وذلك داخل دول ا=موعة وبموجب 
بطاقة شخصية، وسيشكل هذا الأمر فرص لليد العاملة الأوروبية للبحث عن فرص عمل ومعيشة أفضل وهو مسعى  
 .صاعب سابقاكان يتعرض للكثير من الم
 :حرية انتقال رأس المالــ  ج
ويتضمن التحرير الكامل لانتقال رأس المال داخل دول السوق، وضمان حق البحث عن أفضل الاستثمارات    
  .داخل دول ا=موعة في مجالات الإنتاج والتأمينات المختلفة
  :حرية انتقال الخدمات ــ د
 .وذلك بإزالة كافة القيود أمام وسائل النقل والاتصالات برا وبحرا وجوا   
 معاير التقارب والاستقرار: لثاثا
فقد وضعت خمسة معايير  ،لقد تأثرت معايير معاهدة ماستريخت بالأوضاع الاقتصادية الأوروبية في بداية التسعينات
لى إنسبة عجز الموازنة  تتعلق بالسياسات للمالية والنقدية المطبقة في اقتصاداnا، اثنان في السياسة المالية الداخلية
معدل )  لى الناتج المحلي الإجمالي، وثلاثة معايير في السياسة النقديةإالناتج المحلي الإجمالي ونسبة الدين العام 
 .(الفائدة، وسعر الصرفالتضخم، وسعر 
 : "ضخممعدل الت" معيار استقرار الأسعار ــ1
 معدلات من حيث الأوروبية النقدية الوحدة إلى للانضمام المعنية المؤهل لدول التقارب شرط ماستريخت معاهدة بينت
تحكم  على قدرnا حيث من دول ثلاث أفضل اقتصاديات حققتها التي المعدلات من تقترب أن يجب التي التضخم
 التضخم معدل متوسط عن بالمائة 5.1 المعنية الدولة في التضخم معدل تجاوز عدم أي في معدلات المرتفعة لتضخم
 %5,1بالإضافة إلى هامش  %3فمثلا إذا كان متوسط معدل التضخم في هذه الدول يصل إلى  1. الثلاث الدول في
 %2فتكون درجة الاستقرار المطلوبة تبعا لهذا المعيار أكثر تجريدا، كأن يقاس استقرار الأسعار بمعدل تضخم يساوي 
 .أو أعلى مثلا
 :2ويهدف هذا المعيار أساسا إلى ما يلي
في دف أن يكون عائد الاستثمارات المباشرة في المشروعات الأوروبية أكبر من العائد المتحقق عن الادخار المصر  ــ
 .ضمان التمويل للأنشطة الاستثمارية
 .أن يكون هناك مجال تمويل مستقر سواء من تدفقات داخلية أوروبية أو من تدفقات خارجية ــ
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وهذا المعيار ضروري من أجل التمهيد لسياسة مالية ونقدية مستقرة ومستمرة وفي الوقت ذاته لمكافحة التأثيرات 
ومن ثم الابقاء على قوة . سنويا %5,7نتيجة ارتفاع معدلات الفائدة لتتجاوز معدل  الانكماشية السلبية التي تحدث
  .مار الفاعل في اطار حركي تدافعيالدفع الذاتي المستمر نحو المزيد من الاستث
وإذا طبقنا هذا المعيار على دول الاتحاد الأوروبي فسنجد أن معظمها يواجه مشكلات قليلة بالنسبة لهذا المعيار حيث 
إذ تصدرت فنلندا وألمانيا  %3بمعدلات أقل من  5991استطاعت استيفاء هذا المعيار في عام  51دولة من  11أن 
لهذا المعيار، حيث وصل متوسط معدل التضخم لديها إلى نحو  بلجيكا قائمة الأداء الاقتصادي لدول الاتحاد تبعاو 
 .17,2%، لذلك فلقد استقر القرار على نسبة 6991في عام  %7,1ونحو  5991في عام  %4,1
 :الإجمالي المحلي الناتج إلى الموازنة عجز نسبةــ  2
 المحلي ناتجها من%3 الدولة حدود في للموازنة السنوي العجز نسبة تتجاوز لا أن ماستريخت معاهدة اشترطت 
الذي لا  ،فإنه لا يمكن للدول الأعضاء في منطقة اليورو بالتوسع في الإنفاق الغير مبرر المعاييرووفقا لهذا الإجمالي 
هو  يؤدي إلى زيادة الناتج المحلي لكل دولة ومن ثم فإن السبيل الوحيد أمام أي دولة من دول ا{موعة لزيادة انفاقها
بما يعنيه من رفع كفاءة جهاز الإنتاج الوطني وبما يتناسب مع الزيادة المرغوبة  ،زيادة الناتج المحلي الإجمالي للدولة
    ويهدف هذا المعيار إلى تقوية النظام المالي للدولة من خلال رفع قدرته على تحصيل. للوصول إليها في الإنفاق
   2.الموارد، ومنع ومحاربة التهرب الضريبي
 :الإجمالي المحلي الناتج إلى العام الدين نسبةــ  3
للدول المنضمة للاتحاد إجمالي ناتجها المحلي نصت الاتفاقية على أن لا يتعدى إجمالي الديون الحكومية المستحقة  
تقترب من القيمة و  نت هذه النسبة تتجه نحو الانخفاضإلا إذا كافي العام السابق على الانضمام،  %06النقدي عن 
 وإسبانيا ولوكسمبورغ وفرنسا ألمانيا من كلا أن وجد ماستريخت معاهدة توقيع ومع 3.بسرعة مرضية %06المحددة 
 في ولاسيما أخرى دول في مرتفعة النسبة هذه كانت بينما وأقل بالمائة 06 المعيار هذا حققت المتحدة والمملكة
 4.بالمائة 101 إيطاليا بالمائة، 301 ايرلندا بالمائة، 921 بلجيكا
      ، لأن الميزانية العامة تلعب دورًا مهمًا في الحياة اليوميةالأهميةيحتل المعيار المالي المرتبة الأولى من حيث و     
. الضرائب، وتقرر النفقات العامة المدنية والعسكرية فعن طريقها تفرض للأفراد، وفي الأنشطة الاقتصادية للشركات،
ويؤثر هذا المعيار على المعايير الأخرى، فعجز الميزانية يؤدي إلى هبوط الاحتياطيات الرسمية وارتفاع المديونية العامة 
ة لا تزيد على وقد قرر الأوروبيون تحديد المعيار المالي على أساس عجز بنسب. وزيادة معدلات التضخم وأسعار الفائدة
 5.من الناتج المحلي الإجمالي لكل دولة% 3
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 :الصرف سعرـ  4
ن دون تخفيض قيمة العملة، لمدة سنتين على م EMSيجب الحفاظ على سعر الصرف ضمن آلية سعر الصرف 
 أسعار تقلبات ومخاطر سلبيات تلافي هو المعيار هذا وهدف 1 .الاتحاد النقدي الأوروبي الانضمام إلى الأقل قبل
 بين الأموال رؤوس وحركة الشركات، أداء على التقلبات هذه وتأثير بالاتحاد، الأعضاء الدول عملات بين الصرف
 2.الأعضاء الدول
  :معيار أسعار الفائدة ـ5
إن تقارب معدلات الفائدة خلال مدة سنة قبل الاختبار يعني أن البلد العضو قد تحصل على معدل فائدة اسمي 
على متوسط هذا المعدل في ثلاثة دول من الاتحاد التي تتمتع بأكثر الأسعار  %2طويل الأجل لا يزيد أكثر من 
  %8,7يشاcها، وقد اعتمد نسبة  الدولة أو مائدة على أساس سندات استقرارا، حيث يتم حساب معدلات الفا
 .3كحد أقصى لسعر الفائدة
 : الانضمام قبل " ماستريخت " معاهدة معايير ضوء في اليورو منطقة دول: رابعا
وقيع على معاهدة ماستريخت بدء البحث والتدقيق في الدول التي فعلا تمكنت من ايفاء الشروط بما يمكنها من بعد الت
 .وربي من ضبط المعاير المطلوبةالأيوضح مدى ما توصلت إليه دول الاتحاد ( 3ـ  1)دخول نادي اليورو والجدول رقم 
لى اليورو ومشاركتها في آلية سعر إموقف دول الاتحاد الأوربي من استيفاء شروط الانضمام (: 3ـ  1)الجدول رقم
 (8991)الصرف الأوروبي 
معدل التضخم  الدولة
 7991
عجز الموازنة  
كنسبة من الناتج 
المحلي الاجمالي 
 7991











  8.7 06 5.3- 7.2
 الدول المشاركة في الاتحاد االنقدي
 نعم 6.5 3.16 7.2- 4.1 المانيا
 نعم 5.5 85 3- 2.1 فرنسا
 نعم 7.6 6.121 7.2- 8.1 ايطاليا
 نعم 3.6 8.86 6.2- 8.1 اسبانيا
 نعم 5.5 1.27 4.1- 8.1 هولندا
 نعم 7.5 2.221 1.2- 4.1 بلجيكا
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 نعم 6.5 2.66 5.2- 1.1 النمسا
 نعم 9.5 8.55 9.0- 3.1 فنلندا
 نعم 2.6 26 5.2- 8.1 البرتغال
 نعم 2.6 3.66 9.0 2.1 ايرلندا
 نعم 6.5 7.6 7.1 4.1 لكسمبورج
 نعم 8.9 7.801 4- 2.5 اليونان
 الدول التي بقيت خارج الاتحاد النقدي
 لا 7 4.35- 9,1 9,1 إنكلترا
 لا 5.6 6.67- 8.0 9,1 السويد
 نعم 2.6 1.56 7.0 9,1 الدانمارك
 01p ,8991 yluJ ,trobeR laiceps ,naeporuE ycnerruc wen ,hcraeseR knaB hcstueD : ecruoS
 الناتج إلى العام الدين شرط تحقيق تستطع لم الدول معظم الاجمالي المحلي الناتج إلى العام الدين نسبة يخص فيما ـ1 
 المتحدة والمملكة ولوكسمبورغ فرنسا من كل باستثناء بالمئة 06 ب ماستريخت معاهدة وفق المقدر الاجمالي المحلي
 نسبا سجلت قد واليونان وإيطاليا بلجيكا من كل أن مثلا فنجد النسبة، هذه تجاوزت فقد الدول باقي أما .وفنلندا
 عدم سبب يعودو  8991لسنة على بالمئة 801 بلغت حيث ماستريخت، معاهدة في عليه منصوص هو ما بكثير تفوق
 .الشرقية ألمانيا ضم أعباء إلى الشرط لهذا ألمانيا تحقيق
 سنة المعيارية النسبة حققت اtموعة دول جميع أن فيلاحظ الطويل المدى على الفائدة سعر لمؤشر بالنسبة أما ــ 2
 في الأجل طويل الفائدة سعر بلغ وقد بالمئة، 8.9 حققت التي اليونان باستثناء بالمئة 8.7 بنسبة تقدر التي 8991
 .بالمئة 5.5 حوالي 8991 سنة اtموعة دول
 8991 سنة اtموعة كل دول في المؤشر هذا انخفاض إلى تشير الجدول بيانات نإف التضخم معدل يخص فيما ــ3
 تحقيق استطاعت الدول معظم بأن القول يمكن العموم وعلى 7991و 6991 سنوات في نفسها بالمعدلات مقارنة
 .بالمئة باستثناء اليونان 7.2 المعدل عن ومنخفضة مقبولة تضخم معدلات
 في اtموعة دول حققتها إيجابية نتائج إلى البيانات فتشير جمالي،الإ المحلي الناتج إلى الميزانية بعجز يتعلق وفيما ــ4
 إلى إيطاليا في الاجمالي المحلي الناتج إلى العامة الميزانية عجز نسبة انخفضت المثال سبيل فعلى النسبة، هذه خفض
 الجدول بيانات من ويلاحظ8991 سنة بالمئة 6.2 إلى اسبانيا في نفسها النسبة وانخفضت ، 8991سنة بالمئة 7.2
 التي اليونان باستثناء 8991 سنة جماليالإ المحلي الناتج إلى العامة الميزانية عجز معيار تحقيق استطاعت الدول جميع أن
 .بالمئة 4 نسبة حققت
عضائه بتبني سياسات مالية ونقدية أيلزم الميثاق وعززت وكملت معاهدة ماستريخت بميثاق الاستقرار والنمو حيث 
شاركة ضمان ان تكون الدول المسليمة ومنسجمة مع معايير وشروط الانضمام الى الوحدة النقدية الاوربية حيث يلزم 
 اتلى التقلبات ذإسعار من عجوزات مفرطة تعرض استقرار الأهلية للانضمام لا تعاني في الوحدة التي اكتسبت الأ
 .المؤشرات الخطرة على الاستقرار النقدي بشكل خاص والاستقرار الاقتصادي بشكل عام
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، حيث نص على ايقاع عقوبات وغرامات 7991امستردام في العام والجدير بالذكر بأن هذا الميثاق قد اقرته قمة      
هذا عند تجاوز نسبة العجز للدولة المعنية نسبة . شهرأعلى الدول على شكل ودائع بدون فائدة مصرفية لمدة عشرة 
للاتحاد  ثبتتأجمالي مالم تقم الدولة المعنية بإجراء تصحيحي فوري أو تكون الدولة قد من الناتج المحلي الإ( %3)
 . بأiا تمر بفترة ركود اقتصادي مثلا أو أي حالة استثنائية أخرى تبرر هذا
 التدرج نحو الوحدة: خامسا
اف التي حددsا هذه ، يجب اتخاذ الإجراءات الكفيلة بالوصول إلى الأهد"ماستريخت"فقا لما نصت عليه اتفاقية و 
فيما يلي استعراض موجز للمراحل التي تضمنتها الاتفاقية للتحول إلى الوحدة النقدية الأوروبية، حيث الاتفاقية، و 
 : قسمت هذه المراحل إلى
 فيها ورّكزت، 3991بدأت مباشرة بعد عقد معاهدة ماستريخت حتى عام  3991-1991:المرحلة الأولى ــ 1
 عجز حدوث تتجنب وأن والنقدية، الاقتصادية الجوانب في التقارب من عالية درجة إلى الوصول على الأعضاء الدول
 1.3991عام بنهاية المرحلة هذه انتهت وقد الحكومية، الديون في كبيرة زيادة أو العامة موازناsا في مفرط
إيطاليا، الدانمارك، اسبانيا،  كما تم خلال هذه المرحلة إلغاء الرقابة على الصرف في كل من بلجيكا، لكسمبورغ،    
تقارب بين السياسات الاقتصادية اللاحقا، فضلا عن ضرورة التنسيق و  البرتغالثم اليونان و 2991وايرلندا في سنة 
النقدية مع إعطاء صلاحيات أكبر للجنة المكونة من محافظي البنوك المركزية، كما تم في هذه المرحلة البدء في تشكيل و 
 .كة وأهمها البنك المركزي الأوروبي الذي سيتولى إصدار اليورو لاحقاالمؤسسات المشتر 
 الدول sيئة خلالها ويتم ، 8991سنة iاية حتى 4991 بداية من وتمتد: 8991-4991:المرحلة الثانية ــ 2
 لاعتماد تمهيدا والمؤسساتية والتشريعية التنظيمية الإجراءات اتخاذ طريق عن النقدية، الوحدة في للدخول الأعضاء
 إلى دولة بكل الخاصة المستقلة النقدية السياسات بين التنسيق عملية من التحول يتم المرحلة هذه وفي .موحدة عملة
 :3يلي ما وتم في هذه المرحلة انشاء2.موحدة نقدية سياسة لتطبيق صيغة إيجاد
ستقلة في كل من مجرد التنسيق بين السياسات النقدية الم ، والتي تم التحول في أعمالهاوربينشاء نظام البوك المركزية الأإ ــ
 .عضاءة يتم تطبيقها في جميع الدول الأدوربية إلى خلق صيغة نقدية موحة عضو في اموعة الاقتصادية الأدول
 .ملات دول اموعةعديمومة العمل على تقلص هوامش أسعار الصرف بين  ــ
  .دية sدف إلى تقريب معدلات الاداء الاقتصادي إلى بعضها البعضسياسات اقتصاأن تتبع دول امعة  ــ
 سعر تحديد تم كما رسمية، كعملة اليورو اعتماد تم وفيها ، 9991جانفي من المرحلة هذه تبدأ: المرحلة الثالثة ــ 3
 المركزي البنك ويتمتع ،(4-1)الجدول رقم .اليورو مقابل صرفها وسعر بينها فيما الأعضاء الدول عملات بين الصرف
، وجرت ويتم الالتزام بما حددته الاتفاقية خلال هذه المراحل 4.النقدية السياسة لإدارة القومية فوق بسلطة الأوروبي
و يبدأ وحدته النقدية دون مشكلات تذكر، فقد  9991تحاد الأوروبي، جعلته يدخل عام تطورات كثيرة في مسار الا
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تمكنت كل دولة من إزالة كل الحدود بين معظمها وحققت بذلك ما يسمى بالسوق المشتركة الكبيرة، حيث لا 
حواجز أمام تنقل السلع والأشخاص ورؤوس الأموال، وتمكنت من تقريب معظم سياستها الاجتماعية والمالية 
ا الاقتصادية داخل السوق بإصدار الكثير من الأنظمة والقوانين، كما عدلت ما يلزم من والضريبية، وتنظيم القضاي
المطلوبة، بحيث باتت السوق الأوروبية، كأنما سوق داخلية، أو منطقة  أنظمة وتشريعات قائمة لتتناسب والمعايير 
    ط متساوية، وفرص وحقوقاقتصادية مّوحدة، تنتظم فيها كل القضايا الاقتصادية، وفقا لأسس موحدة، وشرو 
 جدول التطور الزمني لتحول لليورو 1.والتزامات متساوية للجميع
 حرىالأ الأوربية العملات مقابل اليورو (4-1) الجدول رقم
 القيمة باليورو  ةعملات الدول المشارك
 057,043 euqcerg emhcarD
 284,002 siagutrop oducsE
 17302,2 siadnalreén nirolF
 9933,04 egleb cnarF
 75955,6 siaçnarf cnarF
 9933,04 sioegruobmexul cnarF
 72,6391 enneilati eriL
 465787,0 esiadnalri erviL
 38559,1 dnamella kraM
 37549,5 siadnalnif kraM
 683,661 elongapse ateseP
 3067,31 neihcirtua gnillihcS
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 التطور الزمني لتحول لليورو( 5-1)الجدول رقم
 آليات تنفيذ كل مرحلة المراحل
 
 99جانفي89المرحلة الاولى ماي 
 وربيعداد لقيام الاتحاد النقدي الأالأ
 وربيةؤشرات الاقتصادية لدول مجموعة الأـ اختبار الم
 وربي في البنوك المركزيةوالنظام الأوربي، البنك المركزي الأـ انشاء 
 ـ المصادقة على التشريعات الخاصة بالتحول إلى الوحدة النقدية
ـ اتخاذ الترتيبات الازمة لصك وإصدار البنكنوت والعلات 
 النقدية لليورو
ـ تكثيف اجراءات تحويل العملة خاصة بالنسبة للقطاعات 
 المالية والمصرفية
 22جانفي 99المرحلة الثانية جانفي 
 بدأ قيم الاتحاد النقدي الاوربي
 ـ تحديد أسعار تحويل عملات الدول المشاركة مقابل اليورو
ـ اضطلاع البنك المركزي الاوربي بمهام السياسة النقدية بينما 
تضطلع البنوك المركزية الاوربية بتحويل افة أعمال السوق 
 نبي إلى عملة اليوروالنقدية وأنشطة النقد الاج
ـ التعامل باليورو في نطاق المبادلات المصرفية بين بنوك الدول 
 الاعضاء
 ـ بدأ العمل بنظام تحويل المدفوعات عبر الحدود
 
 2002جوان 2002المرحلة الثالثة جانفي 
 استكمال عملية التحول
ـ اصدار عملة اليورو كبنكنوت وعملة معدنية في جانفي 
 ركأقصى تقدي2002
ـ احلال اليورو محل العملات الوطنية على مستوى التداول بين 
 الافراد
ـ استمرار اجراءات تحول العملة في كافة القطاعات بحيث يتم 
 الغاء اوضع القانوني للعملات الوطنية مع امكانية استمرار تحوله
الملتقى الدولي حول ، (رهانات وتحديات)ليورو والنظام الاقتصادي العالمي امحمد زيدان، رشيد ادريس، : المصدر
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 المبحث الثالث
 "اليورو"ميلاد العملة الأوربية الموحدة 
دخلت أوروبا عهدا جديدا، وذلك بتبني إحدى عشرة دولة من أصل خمسة عشرة من  9991في الفاتح من جانفي 
والتحق Oذه الموجة اليونان  ".دول الموجة الأولى"الأوروبي لعملة واحدة، أطلق عليها اسم  الاتحادالدول الأعضاء في 
روط ومعايير الانضمام للعملة ليصبح العضو الثاني عشر في نظام اليورو باعتبار أنه حقق كل ش 1002في بداية عام 
 ".اليورو"الأوروبية 
بالإضافة إلى أسباب أخرى " اليورو"إلى العملة الأوروبية المّوحدة  الانضمامأما الدول التي لم تستوف بعد شروط  
فهذه الدول تحتفظ  وبقية الدول التي انضمت حديث للاتحاد الأوربي المملكة المتحدة، الدانمارك والسويد،: هي
 .إلى نظام اليورو الانضمامالتداول، ولها الحق كاملا غير منقوصا في  بعملاiا الوطنية في
 (صدار، دول اليوروشكال والفئات، صعوبات الإالأ) بداية تداول اليورو :المطلب الأول
تم  ما الأوروبية الدول رؤساء ناقش بمدريد 5991 ديسمبر في المنعقد الأوروبية اجتماع القمة وفي :شكل اليورو: أولا
 من الأوروبية العملة اسم الألماني بتعديل الاقتراح على الموافقة وتم الجديدة الأوروبية للعملة مقترحة أسماء من عرضه
  .اليورو إلى الإيكو
اسم العملة  باعتباره   UCEالإيكو عن بدلا "اليورو" كلمة استعمال على الأعضاء بالإجماع الدول وافقت ولقد  
، وقد تم تسجيله في هيئة القواعد والمعايير الدولية Oذا الاسم الذي سيعتمد  النقدي الأوروبية المشتركة لبلدان الاتحاد
 1.كذلك بالنسبة لغيره من الكلمات المختصرة
في مجموعها العام إلى   وتشير التصميمات الهندسية روبير كالينااني الألمهندس المقام بتصميم الأوراق النقدية للأورو   
كل آمالها على  تعبر من خلالها بية، لتعكس آمالها وطموحاiا و كل العصور التاريخية التي مرت Oا الحضارة الأورو 
هي مصحوبة بشكل واحد مستديم في  لفة في كل فئة من فئات اليورو، و ومعاناiا من أجل الوحدة، وهذه الرسوم المخت
الحاضر والمستقبل أي كل الفئات هو تعبير مشترك بين العام والخاص، وما بين الماضي و  ا،كل الفئات باختلاف ألوا
ومن ثم فقد تعانقت روح الوحدة الحية الفتية الحاضرة، مع عبق  .مصحوبة بخريطة أوروبا الكبرىو  مطبوع عليها،
 2.ورائحة التاريخ القديم
 الحرف وهو عنها للتعبير كرمز  E الحرف اعتمد ORUEـب الموحدة الأوروبية العملة تسمية على الاتفاق تم أن وبعد
 فهي اليورو تسمية نطق سهولة إلى إضافة الأوروبي، الاتحاد في الأعضاء الدول لغات بكل أوروبا كلمة به تبدأ الذي
قه من الحرف منطالرمز يتنفس و العملة،  أفقيان يعبران عن توازن واستقرار متوازيان خطان. معاني من الكثير تحمل
ويرمزان إلى قوس وسهمان ينطلقان إلى مستقبل أفضل، وتم  3وربيةابسيلون مما يعكس مهد الحضارة الأ   €اليوناني
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للتعبير عن OPYE الأحرف اليونانية هكذاو  ORUEبكل من الأحرف اللاتينية هكذا " اليورو"كتابة عبارة 
 .(1)انظر الملحق رقم  الارتباط بين الماضي المستمر والحاضر المستقر
 :1هي على النحو التاليورو من خلال ثلاث أنظمة رئيسية و لقد تم إصدار الي :اليورووأنظمة اصدار فئات  :ثانيا
لذات  تخضعالعالم، و  أي عملة ورقية أخرى فيمثل ـ العملة ـ تم إصدارها ي: أوراق عملة نقدية :النظام الأولـ 1
     محافظ البنك المركزيتحمل توقيعات و  التسلسل الخاص بالورقة النقدية،و الترقيم و  الطبعإجراءات الإصدار و 
حلال والاضافة محل رصيدها المتداول ومحل غير الصالح وعمليات الإ يتابع البنك المركزي عمليات تداولهاالأوروبي، و 
 . منها واستبداله دائما بالجديد
العملات ع تم سحب عملات الأوروبية الخاصة بكل دولة من دول اlمو طرح اليورو كعملة ورقية محل ال وعند      
لم تصبح قانونية ملزمة لأي تعامل بعد انتهاء قوة إبرائها وعرضها القانوني، و  ، لأnا ببساطة فقدتمن التداول الأوروبية
الفترة الانتقالية، بل إنه أثناء الفترة الانتقالية تم تحويل عرضها من العرض العام إلى العرض الخاص، حيث اقتصر 
 .  محلها" اليورو"التعامل wا فقط عند البنوك والمصارف التي قامت بسحبها وإحلال 
 :فئاyا سبع هيولها قوة الإبراء والقبول العام و والعملة الورقية طرحت قانونا 
التي وافقت عليها مجلس الاتحاد الأوروبي  يورو، 005يورو، 001يورو،  002يورو ، 05يورو، 02يورو،  01يورو، 50
مقاس مختلف، حيث يستطيع الفرد العادي التمييز بينها لكل فئة من هذه الفئات شكل حجم و و  2الاقتصادي والمالي
متوسط عمر الفرد ) عفاء البصر تسهل عليهم التعامل wا خاصة وأن أوروبا تشهد ظاهرة التقدم في السنوحتى ض
 .و هو ما يعني عدد كبير منهم ضعفاء البصر( سنة 09تجاوز 
ترجع إلى عصور مختلفة وخريطة ول رسومات هندسية ة لليورو بحيث تحمل على الوجه الأوقد تم تصميم العملة الورقي
  نجمم ـ بحسب عدد الدول يغيرـ صفراء في صورة71لأوروبا الموحدة وصور لعلم أوربا الموحدة الشهير الذي يضم 
ع رمز وطني لكل دولة من الدول عضاء مع وجود فراغ مخصص لوضلام الدول الأدائرة، أما الوجه الثاني يحمل أع
 . (2)أنظر ملحق 3عضاءالأ
 حجم وفئات الوحدة النقدية الاوربية اليورو( 6ـ  1)الجدول رقم 
 اللــون الحجــم الفئــة
 الرمادي مم 26x مم021 يورو 5
 الاحمر مم 76 x مم721 يورو 01
 الأزرق مم 27 x مم331 يورو 02
 البرتقالي مم 77 x مم041 يورو 05
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 الأخضر مم 28xمم741 يورو 001
 البني مم 28x مم351 يورو 002
 الأرجواني مم 28xمم 061 يورو 005
 8991 noitidé e 2  , SELACSIF TE SEUQIDIRUJ SECNEUQÉSNOC oruE’L ;iraS afirèhC: ecruoS 
 .9P,
تسهيل يتم إصدارها لأو ما يطلق عليها أشباه النقود و هي عملات مساعدة و  :مسكوكات معدنية: انينظام الثال ــ 2
 .في الوقت ذاته لكبح التضخم والمحافظة على استقرار الأسعارللفروق، و المعاملات وسداد 
يحتاج و  ل للسياح الأجانب ومحلات التوزيعفالعملات المساعدة هي عملات لازمة للتداول، ليس فقط للأفراد، ب   
وقد . تها للتلف محدودة أيضاقابليلي فإن قابليتها للتآكل محدودة و بالتاقدي في التعامل لكوUا معدنية، و إليها النظام الن
، وإن كانت على نطاق محدود يتسع بالتدريج شيئا 0002وفرنسا، وتم تداولها منذ عام  تم طرح جانب منها في ألمانيا
 : فئات هي 8فشيئا وفئاcا 
 .يورو 2يورو،  1سنت، 05سنت، 02سنت، 01سنت،  5سنت، 2سنت، 1
 :لى النحو التاليقد حملت النقود المعدنية لليورو وجهين عو    
 .هو يحدد قيمة اليوروحجام الخاصة بالعملة المعدنية و الأثابت في جميع الفئات و : جه الأولالو  -
يحمل هذا الشكل طابعا محليا خاص شكل خاص بكل فئة من الفئات ويختلف من دولة إلى أخرى، و : نيالوجه الثا -
 .بكل دولة من الأعضاء
متطور  على الرغم من أن هذا النظام الثالث: البطاقات الائتمانيةإصدار اليورو الحسابي و : الثالث النظام ــ 3
له، وتطبيقه وتنفيذه منذ  نه كان الأول في التطبيق والاستخدام، إذ تم الاتفاق عليه والإعدادأإلا  ومحدود الاستعمال
امتصاص أي آثار يد لتوفير مقومات نجاح اليورو و الج التخطيطو  كان هذا قمة الذكاءأول لحظة أطلق فيها اليورو و 
 .سلبية لم يؤخذ حساا في الاعتبار، أو نجمت عن اعتبارات التعامل
          في عمليات الدفع والسداد الإلكتروني 1002وقد تم استخدام اليورو الحسابي منذ الفاتح من جانفي   
 : والحسابي عن طريق
 .البطاقات الائتمانية -
 .الشبكات السياحية -
 .السندات الحكومية وسندات الشركات -
 .سداد الضرائب والمستحقات الحكومية -
 .سداد الديون المستقبلية وعمليات الخصم -
 .منح القروض الحكومية والمساعدات الدولية - 
الشهيرة في فرنسا في " بيساك"التي بدأت في سك اليورو حيث بدأت ماكينة وتعتبر فرنسا أول الدول الأعضاء      
لوUا  052مليون قطعة منها  007سك خلال المرحلة الأولى  وقتها المتوقع كان منو . سك القطع المعدنية لليورو
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أصفر وتوقع خبراء النقد وقتها أن هناك احتمال لضياع عدد كبير من القطع المعدنية، لليورو في المرحلة الأولى حيث 
 .1يمر على فرنسا على الأقل بقطعتين أو ثلاثة من القطع المعدنية لليوروتوقعوا أن يحتفظ السائح الذي 
 صعوبات الإصدار: لثاثا
الاقتصادية  الصعوباتو  التقنية،عوبات النفسية، الصعوبات أصناف الص أربعةيمكن تصنيف هذه الصعوبات إلى    
 2.والصعوبات القانونية والسياسية
مليار  67تقدر النقود المتداولة في الاتحاد الأوروبي حوالي  9991حسب إحصائيات أفريل : الصعوبات التقنيةــ  1
مليار ورقة نقدية، ويتضح لنا جليا صعوبة تعويض هذه الكمية الهائلة من النقود بعملة جديدة تحل  31قطعة نقدية و
بالنسبة للأوراق )ؤسسة النقدية الأوروبية والم( بالنسبة للقطع النقدية)فعلا فإن المديريات الوطنية للعملات و  .محلها
لنقدية، حيث حددت استطاعت القيام بأعمال تمهيدية جد متقدمة خلال المرحلة الثانية لمسيرة الوحدة ا( النقدية
 .حجم المبالغ الإجمالية للأوراق النقدية الجديدةالوجه، الشكل و 
بالأخص البنوك دية المتمثلة في القطاع الخاص، و الاقتصاكما لا ننسى أن هناك صعوبات واجهت بعض الأعوان    
بما يتماشى مع نية، هذه الأخيرة أعيد تكييفها البرمجيات بالعملة الوطستعمل آلات السحب الأتوماتيكية و التي ت
 ".اليورو"العملة الجديدة 
 النظام لتغيير التصديق بقابلية تتعلق ،جاءت مع انطلاق الاتحاد الاقتصادي والنقدي :الصعوبات النفسية ــ 2
نتج هذا التغير عن التثبيت القاطع لأسعار الصرف بين العملات الوطنية للدول المشاركة، حيث كانت  النقدي،
فلهذا السبب الرئيسي تم تقرير أن يكون للأورو وجود حقيقي ابتداء من . الشروط الأخرى للاتحاد النقدي متوفرة
تزامن هذا الأخير مع انتقال إلى الأورو لكتلة حرجة للعمليات، مدلول واقعي لنشأة . ثةاليوم الأول للمرحلة الثال
يظهر نشاط البنك المركزي الأوروبي في الدرجة الأولى لهذه العمليات، المعاملات ما بين . حقيقية لنظام العملة الموحدة
أيضا إصدارات جديدة للسندات  صيغت .البنوك وعمليات الصرف بين الدول الأعضاء لمنطقة الأورو وباقي العالم
، كما تظهر لا تفرض هذه الكتلة الحرجة مباشرة على العملاء غير ماليين استخدام حقيقي للأورو. العمومية بالأورو
        هنا صعوبة نفسية ثانية والتي تتمثل في قبول العائلات والمؤسسات التأقلم التدريجي مع العملة الموحدة
الأخص مع معدلات التحويل التي تربطها بالعملات الوطنية، ومنه فالمرور الحقيقي لليورو لن يكون مرورا الأوروبية، وب
 .فوريا بل تدريجيا
 العديد من المشاكل لقد تعرضت عملية الوحدة الاقتصادية الأوروبية إلى: السياسيةالاقتصادية و  الصعوبات ــ 3
 3يلي الاقتصادية نذكرها فيماالسياسية و 
بقيت بعض دول خارج منطقة الوحدة النقدية، بسبب عدم التزامها بشروط التقارب مما أدى إلى ظهور تفاوت في  -
 .درجات الأداء الاقتصادي لدول الاتحاد الأوروبي
                                                          
 .92مرجع سابق، ص ،علي شلبي مغاوري  1
 .732ـ322قحايلية أمال، مرجع سابق، ص ص    2
 .74، مرجع سابق، صيمغاوري شلبي عل 3
 
                           الفصل الأول                                      الوحدة النقدية الأوربية بين النظرية والتطبيق
 04
يتمثل التفاوت في الأداء السياسي في إخضاع التعامل الاقتصادي الأوروبي أحيانا للسياسة والعصبيات القومية  -
هنا بريطانيا التي رفضت الانضمام إلى الوحدة النقدية، والتردد بالاقتناع بالانضمام إلى الوحدة  ص بالذكرالضيقة ونخ
ونظرا للمكانة الاقتصادية والسياسية لبريطانيا قد يثير ذلك  ،الاقتصادية والسياسية وذلك رغبة في امتلاك سيادHا
 .بعض من المشاكل
خاصة في مجال تعاو]ا ضغطات على منطقة الأورو و مقابل الدولار، إلى إثارة تؤدي تقلبات في سعر صرف الأورو  -
في مجال السياسات الاقتصادية مع الولايات المتحدة الأمريكية، حيث اعتبرها المتفاوضون الأوروبيين متغير خارجي 
 . لمنطقة الوحدة النقدية الأوروبية
 دول الاتحاد الأوروبي، حيث اقترحت فرنسا بالتدخل في إدارة أثارت اقتراحات في شأن إدارة الأورو جدالات بين - 
سعر صرف الأورو في وقت اللزوم، بينما فضلت ألمانيا على أن يكون سعر صرف الأورو تلقائي دون التدخل في 
 .إدارته
نظم  لأن وجود اختلاف في. ها الضريبية بدون توحيدهاتنظملأيفرض استخدام الأورو مراجعة الدول الأعضاء  -
الصناعات من الدول ذات الضرائب العالية إلى الدول ذات  الضرائب المتبعة في الدول الأوروبية تؤدي إلى انتقال بعض
 .الضرائب المنخفضة على مستوى الاتحاد الأوروبي وهذا ما يسبب اختلال في الهياكل الاقتصادية للدول المعنية
فقد كانت تنادي بعض . خاصة في بداية العمل بهمقابل الدولار و د الأورو ضعيفا تخوف بعض الدول من ميلا -
وتخفيض  الشعوب بتأجيل إدخال الأورو إلى حين يتم تعديل شروط التقارب نظرا لأ]ا تفرض الضرائب بشكل مفرط
 .أيضا تفرض برامج تصحيحية تعسفيةالموازنة العامة و 
دقيقة فيما يخص الآجال المحددة للمرور إلى اليورو حيث " ماستريخت"لم تكن معاهدة  :الصعوبات القانونية ــ 3
 ينبغي على مجلس وزراء الاتحاد الأوروبي اتخاذ الإجراءات الضرورية لإدخال:" على أنه 40الفقرة  901نصت المادة 
 ".بسرعة العملة الموحدة مباشرة بعد انطلاق الاتحاد النقديو 
لا يواجه تداول اليورو انطلاق الاتحاد الاقتصادي والنقدي، ولم توضح أسباب هذا التباعد ولا  أن كما تنص الاتفاقية
 .حتى المدة المحددة
التداول الفوري لليورو في جميع العمليات النقدية، فقائمة الدول الأعضاء  علىالتحفظ  إلىكل هذه النقاط أدت      
، كما أن 8991شهر ماي  نضمام، لم يتم التعرف إليها حتىوط الاالمشاركة في الاتحاد النقدي والتي حققت شر 
، وعليه كان من غير المعقول تنظيم عملية تحويل جميع 9991الاتحاد النقدي بدأ أشغاله فعليا في الفاتح من جانفي 
 (.  9991/10/10إلى غاية  8991من ماي )العملات الوطنية إلى اليورو وفي مدة قصيرة كهذه 
المتمثلة في اختيار معدلات التحويل التي نتقال الفوري والكامل لليورو، و كما أن هناك صعوبة أخرى واجهت الا    
التي يجب أن تكون محددة في اليوم الأول من انطلاق المرحلة الثالثة العملات الوطنية للدول المعنية و ستربط اليورو ب
 .ما عليه سوى التأقلم معهان هذه المعدلات و اجع عوبالتالي فإن الرأي العام لا يمكنه التر 
وبالموازاة مع ما سبق فإن اتفاقية ماستريخت تفرض أن يكون اليورو منذ بداية الاتحاد النقدي عملة خاصة وكاملة   
 (. عمل في جميع العمليات النقديةلا تست" )الإيكو"ليست مثل وحدة النقد الأوروبي 
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 :وربيالأالنقدي الاتحاد دول : رابعا
 أوروبا شرق نحو التوسع هذا اتجهثم  ،دولة وعشرون خمسة يضم ليصبح الأوروبي الاتحاد توسع 4002 ماي الفاتح في
     مثل سابقا السوفياتي الاتحاد نطاق ضمن بعضها كان أوروبية جديدة، دول عشر انضمام على الموافقة بعد
 ا[ر، بولونيا،جمهورية :في الدول هذه وتتمثل سابقا الشرقية أوروبا نطاق في يقع الآخر واستونيا والبعض لاتفيا ليتوانيا،
 الأوروبي الاتحاد عضوية توسع عنه نتج ما وهذا .ومالطا قبرص هي أخرى دول وأيضا وسلوفينيا، سلوفاكيا، التشيك،
كل من بلغاريا ورومانيا في   انضمامو  .1كلم مليون 523.3 حوالي( الربع أراضيه بمقدار مساحة وزيادة الثلثين، بمقدار
 .دولة 72ليصبح عدد دول الاتحاد الاوربي ،7002الفاتح من جانفي 
وربي إلى قسمين دول منطقة اليورو ودول أخرى خارج الوحدة في الاتحاد الاقتصادي الأ 72لدول يمكن تقسيم ا
 .النقدية الاوربية
 بلجيكا، النمسا، هولندا، إسبانيا، إيطاليا، فرنسا، ألمانيا،: وهي الأورو منطقة دول :ـ دول منطقة اليورو1
وقد اختيرت هذه الدول من بين أعضاء " الموجة الأولى"لكسمبورغ، فنلندا، البرتغال، ايرلندا وهو ما يعرف بدول 
، رغم الخلافات في وجهات النظر حول 8991ماي  20الاتحاد الأوروبي في القمة الأوروبية المنعقدة في بروكسل 
ما قيمته  7991وقد تم قبول عضوية إيطاليا رغم ارتفاع الديون العمومية حيث بلغت سنة  . معايير الانضمامتفسير
 .من الناتج المحلي الإجمالي مع تعهدها بمواصلة جهودها في تخفيض نسبة الديون العمومية%121
 أن من الرغم على ماستريخت اتفاقية في المحددة بالمعايير الوفاء تستطع أما العضو الثاني عشر فهو اليونان والتي لم    
 أداء أن إلا الأوروبي، والنقدي الاقتصادي الاتحاد إلى الانضمام فكرة مع كانت اليوناني العام والرأي السياسية الإدارة
 الحكومة لكن .النقدية الوحدة عضوية إلى للتأهل المطلوبة والشروط المعايير مع يتماشى يكن لم اليوناني الاقتصاد
 فقد وبالفعل1002 عام مطلع مع اليورو إلى للانضمام اقتصادها تأهيل أجل من كبيرة جهودا بذلت اليونانية
 الاتفاق تم 0002 جوان في بالبرتغال المنعقدة القمة وخلال الضرورية، الشروط معظم الوقت مرور مع اليونان استوفت
 1002.جانفي 1 يوم اليورو لنظام اليونان انضمام يكون أن على
سلوفينيا وجمهورية السلوفاك من الوفاء بكل معاير ماستريخت ودخلتا منطقة اليورو، وكانت  كل من  تمكنتكما     
على الأ النسبة لةو دخل الفرد في هذه الد ثليمو  7002سلوفينيا هي أول دولة عضو جديد تعتمد اليورو في جانفي 
، مما وضعها على قدر المساوات 6002في  وربيالمتوسط في الاتحاد الأمن  %08عضاء الجدد إلى نحو الأبين الدول 
بعد استيفائها إلى جميع  8002جانفي  1 انضمت كل من مالطا وقبرص فيثم  2.مع اليونان وجعلها تزيد عن البرتغال
 .المعاير المحددة في معاهدة ماستريخت لتمثل العضو الثالث والرابع عشر في منطقة اليورو
. تعتبر أقوى الدول الاعضاء الجدد في الاداء الاقتصادي 9002أما جمهورية السلوفاك والتي انضمت في جانفي    
إلى جانب سلوفينيا وجمهورية التشيك اقتصادا متقدما  تشكلوعززت مكاسب الانتاجية والصادرات فيها، وهي 
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ليصبح  1102جانفي  1 فيورو هي استونيا وكانت أخر دولة انضمت إلى نادي الي.1وليس ناشئا في الوقت الراهن
 . عدد دول المنطقة سبعة عشرة دولة أوربية
والمملكة  بولندا ورومانيا والسويد، اJر بلغاريا والتشيك، لاتفيا، ليتوانيا،وهي عشرة  :ـ الدول خارج مطقة اليورو2
  :يلي وترجع أسباب عدم الانضمام إلى ما الدنمارك ،المتحدة
 نتج والذي شعبي استفتاء بإجراء قيامها عقب الموحدة العملة في المشاركة عدم في نيتها الدانمارك أبدت :الدانمارك ــ
 معاهدة على التوقيع على الدانماركي الشعب وافق حيث اليورو، لمنطقة الانضمام لفكرة الدانماركيين رفض عنه
 2.النقدية الوحدة إلى الانضمام بعدم الدانمركية الحكومة التزام بعد ماستريخت
 من الرغم وعلى الأوروبي الصرف آلية في تشارك لم ذلك ومع 5991 منذ الأوروبي الاتحاد في عضو تعتبر :السويدـ 
 اليورو إلى للانضمام الشعبية المعارضة بسبب النقدية الوحدة إلى تنضم لم أnا إلا ماستريخت معايير لمعظم استيفائها
  8991.سنة السويد به قامت الذي الشعبي الاستفتاء عقب
جابة على هذا التساؤل تتوقف على رغبة المملكة إن الإوربية الموحدة؟ هل ستنظم بريطانيا إلى العملة الأ :بريطانية ــ
سباب أجابة عن التساؤل تتوقف على ذلك فان محددات الإ ىن عدمه، وعلالمتحدة في الدخول للكتلة النقدية م
 ىفقط، فإننا نر  جانب الاقتصادي ىذا قصرنا محدداتنا علإالسياسية مع العوامل الاقتصادية و تختلط فيها العوامل 
كعملة خاصة yا، تحظى بالقبول العام في    بالإسترلينيبريطانيا ستظل لفترة طويلة خارج كتلة اليورو الأوروبي محتفظة 
 :3وربما كان مرجع ذلك للأسباب التاليةاليورو،  وربية أعضاء كتلةفة دول العالم بما فيها الدول الأكا
ارا مع لا أن تجإ كبر علي مستوى الاتحاد الأوربي،جمالي الأة ذات الناتج المحلي الإن المملكة المتحدة وهي الدولإ ـــ
ن تحديد أسعار الفائدة أمكانية إ ىن مرونة السوق لديها تضع قيدا علأكما  ،ةقل نسبباقي دول الاتحاد هي الأ
رجال  ىائدة قد يكون له تأثير السلبي علن ارتفاع سعر الفإالطويلة الأجل بعيدا عن السيطرة السلطات البريطانية، 
 .أسواق العمل، معدلات الاجور الحقيقية ىالتالي علعمال، وبالأ
تدهورا  5991حتى عام  1991لقد شهدت الفترة من : 6991عام  واجهة اليورو بداء منقوة الجنية الاسترليني في م ـــ
غير أن الاسترليني استعاد قوته في  الايكو آنذاكالمتداولة حسابيا  وربيةفي مواجهة الوحدة النقدية الأ في قيمة الاسترليني
ثم سجل هبوطا  0002في عام  إلى أن وصلت هذه الفترة ذروا6991من عام  بدا الأوربية النقديةمواجهة الوحدة 
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 مقارنة معاير التقارب بين دول اليورو وبريطانيا: (7ـ  1)الجدول رقم 
 فائدة الموازنة/ عجز الدين الحكومي التضخم سعر الفائدة السنة
  اليورو  اليورو  اليورو المملكة اليورو
 0,4 2,0 4,24 5,07 6,0 1,2 3,5 5,5 0002
 9,0 (3,1) 4,93 4,96 5,1 3,2 9,4 0,5 1002
 (2,0) (4,1) 6,73 8,86 0,2 1,2 9,4 1,5 2002
، الملتقى الدولي البنك المركزي الاوربية واشكالية رسم السياسة النقدية في دول منطقة اليوروفريد عبد الفتاح فرح، : المصدر .1
 .5002أفريل  02-81، جامعة عمار تليجي، الأغواط، (فرص وتحديات )اليورو وأثره على الدول العربيةحول 
زالت لم تتمكن بعد من تحقيق واستيفاء  وربي المنضمة حديث وتحديدا دول أوربا الشرقية فماأما بقية الدول الاتحاد الأ
 . ن دخول نادي اليورومعاير الاستقرار المحددة في معاهدة ماستريخت بما يمكنها م
ثارت تساؤلات عديدة  :الأوروبي لى منطقة الأورو بالاتحاد النقديعلاقة الدول الأوروبية الغير منضمة إ ــ 3
دول بالوحدة النقدية التي بقيت خارج منطقة الأورو، حيث لم تحدد طبيعة علاقة هذه الـ وقتها ـ عن الدول الأربعة 
 6991لهذا السبب جاء مؤتمر دبلن في ديسمبر . ذلك رغم تأثيرها على الاستقرار في منطقة الوحدة النقديةالأوروبية و 
لتحديد بعض القواعد التي تتم من خلالها التعاملات مع هذه الدول وخاصة في مجال أسعار الصرف، ووضعت هذه 
 .1لأوروبي المكررالقواعد في إطار نظام جديد لسعر الصرف أطلق عليه النظام النقدي ا
حيث حددت أهداف هذا النظام على أساس حماية العملة الموحدة الأوروبية من الآثار السلبية الناتجة عن انخفاض    
قرر على أن يتم تحديد أسعار عملات هذه الدول على و . إلى الاتحاد النقدي الأوروبي عملات الدول التي لم تنضم
         حيث تم تحديد هامش تقلب أسعار الصرف . أساس سعر صرف الأورو من خلال البنك المركزي الأوروبي
المركزي الأوروبي دف الحفاظ على استقرار أسعار هذه  ويكون تدخل البنك. مقابل الأسعار المركزية %51 ±إلى 
 2.داخل الهامش المسموح بهالعملات 
 
 البنك المركزي الأوربي :المطلب الثاني
 احتفل وربية،الأ المركزية البنوك رؤساء بين جرت طويلة مفاوضات بعد: وربيأهداف البنك المركزي الأنشأة و : أولا
 عمله أبد والذي ،لمانيةالأومقره في مدينة فرانكفورت  وربيالأ المركزي البنك بانطلاق 8991 عام وربيةالأ الدول قادة
 وربيالأ للاتحاد النقدية السياسة يحدد بحيث الحكومات عن الاستقلال البنك هذا اعطاء تم وقد9991 عام الفعلي
 لهذه قروض أي تقديم عن البنك يمتنع نأ على الاتفاق تم كما عضاء،الأ الدول حكومات تدخل عن بعيدا
 على تساعده التي والتقنيات دواتالأ كافة البنك هذا ويمتلك .لها العامة الموازنات عجز تمويل جلأ من الحكومات
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 في النظام هذا مهام ماسترخت اتفاقية حددت ولقد الاتحاد، دول في النقدي الاستقرار ودعم النقدية هدافهأ تحقيق
 1:تيالآ
 لمعاهدة طبقا ً للبنك والرئيسي الأول الهدف يعد وهو الأخرى، المركزية البنوك كافة مثل الأسعار استقرار على الحفاظ ــ
 .ماستريخت
 .تحديد وتنفيذ السياسة النقدية لمنطقة لليورو ــ
 .العملياتو  تسيير النقد الأجنبي ــ
 .عقد وإدارة الاحتياطيات الرسمية الخارجية للدول الأعضاء ــ
 .الدفع نظم إدارة في والبسيط الهادئ الأسلوب تشجيع ــ
 داخل منطقة اليورو وراق النقدية والمعدنيةاصدار الأالحق الحصري في  ــ
 .وربيةالأ ويجمع البنك المركزي الأوروبي المعلومات الإحصائية اللازمة وتقديم التقارير الشهرية والسنوية للهيئات ــ
من أحد عشر بنك مركزي أوروبي وربي البنك المركزي الأيتألف  :وربيلهيكل التنظيمي للبنك المركزي الأا: ثانيا
محافظي البنوك المركزية الوطنية في منطقة اليورو واpلس التنفيذي المكونة من ستة أعضاء بما في ذلك رئيس مجلس و 
 :وربي للبنوك المركزية من الهيئات التاليةويتكون النظام الأ 2.الإدارة ونائب الرئيس
 .وربيالبنك المركزي الأ ــ
 .البنوك المركزية لجميع الدول الأعضاء السبعة عشر ــ
 :أما نظام اليورو فيتكون من
 .وربيالبنك المركزي الأ ــ
 .البنوك المركزية لجميع الدول الأعضاء السبعة عشر ــ
 .أشخاص ينتمون إلى المنطقة اليورو 6وربي ويتألف من نفيذي للبنك المركزي الأاpلس الت ــ
 نطقة المالبنوك المركزية لدول  وحافظواpلس التنفيذي : وربي ويضملبنك المركزي الأدارة لمجلس الإ ــ
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العربية، جامعة الاغواط  الدول واقتصاديات  اليورو حول الدولي الملتقى ،وربيالأ النقد نظام سهام، وعاشور عتيقة وصاف :المصدر
 .5002ـ أفريل 02ـــ81
مليار يورو، تساهم فيه الدول الأعضاء بنسب  05وقد تم تحديد رأس المال المكتتب فيه للبنك المركزي الأوروبي 
الدولة إلى إجمالي سكان الاتحاد الأوروبي، وكذلك بناء على نسبة مساهمة الدولة في متفاوتة تتوقف على نسبة سكان 
سوف يتأثر نصيب كل دولة في راس مال البنك المركزي الأوروبي بعدد الدول التي ناتج المحلي الإجمالي للاتحاد، و ال
 .ا لدى البنك المركزي الأوروبيكذلك بالاحتياطات التي يتم الاحتفاظ fك في عضوية اليورو منذ البداية و ستشار 
        يوضح نسب المشاركة لكل دولة من الدول الأعضاء في رأسمال البنك المركزي  (8ـ ـ 1)رقموالجدول    
سوف يقوم البنك ضاء الخمسة عشر في هذا النظام، و ذلك في حالة مشاركة الدول الأعالأوروبي، وقيمتها باليورو و 
الناتجة عن هذه الاحتياطات بعد  fذه الاحتياطات وإدارoا كما يقوم بتوزيع الأرباح بالاحتفاظوبي المركزي الأور 
نسبة مساهمتها في على البنوك المركزية الوطنية حسب  08  %منها لديه و يتم توزيع نسبة   %02الاحتفاظ بنسبة 




  المركزيةوربي للبنوك النظام الأ
 وربيالبنك المركزي الأالبنوك المركزية الوطنية 
 المجلس التنفيذي
يجســـــــــــــد السياســـــــــــــة  -1
النقديــــة طبقــــًا لتوجيهــــات 
 .مجلس المحافظين
يعطــــــــي التعليمــــــــات  -2
اللازمــة للبنــوك المركزيــة 
 .الوطنية
 مجلس المحافظـين
لتنفيـذ يتخـذ القـرارات اللازمـة -1
، تحدي ـــــــــــــد (*)(CBES)مهـــــــــــــام 
السياســة النقديــة، قيــادة عمليــات 
التبــــــــادل وتســــــــيير احتياطيــــــــات 
 .التبادل
يتخـــــــذ الاجـــــــراءات اللازمـــــــة -2
لضــــــــــــمان احتــــــــــــرام توجهـــــــــــــات 
 .يوتعليمات البنك المركزي 
 المجلس العام
يهــــدف ال ــــى اشــــراك 
الـــــــــدول الاعضـــــــــاء 
التــي لــم تنضــم بعــد 
بشــــــكل كامــــــل الــــــى 
فـــي الاتحــاد النقـــدي 
 .القرارات المتخذة
تتصــــــــــــــــــــرف طبقــــــــــــــــــــًا  -1
 لتوجيهات البنك المركزي 
تمــــــــــــــارس نشــــــــــــــاطات  -2
خاصـــــة كتوزي ـــــع الق ـــــروض 
وجمــــــــــع المــــــــــوارد المالي ــــــــــة 
 .وتسيير وسائل الدفع
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 .البنك المركزي الأوروبي وقيمتها باليورونسبة المساهمة في رأسمال (: 8 ــ 1)جــدول رقـم 
 قيمتها بالمليار يورو نسبة المشاركة في رأس مال البنك  الدولــة
 0511 3.2 النمسا
 0541 9.2 بلجيكا
 577 55.1 الدانمارك
 576 53.1 فنلندا
 0018 2.61 فرنسا
 57411 59.22 ألمانيا
 0511 3.2 اليونان
 574 59.0 ايرلندا
 0097 8.51 إيطاليا
 57 51.0 لكسمبورغ
 5212 52.4 هولندا
 5211 52.2 البرتغال
 0564 3.9 اسبانيا
 0511 53.2 السويد
 0087 6.51 إنجلترا
 57005 001 الإجمــالي
 .751ق، صابس مرجع اليورو والآثار على اقتصاديات البلدان العربية والعالم مغاوري شلبي علي،: المصـدر
 :وربيالبنك المركزي الأ استقلالية: ثالثا
سعار، وهو يحتم تفادي اجراءات مفاجئة من الأ لاستقرار وربية يعتبر شرطاقدية الأنإن مبدأ استقلالية المؤسسات ال
إلا تحت وربي من منصبه من ادارة البنك المركزي الأ عضوتحضر تنحية أي  لذا .قالة سؤولي هذه الهيئاتإتعين أو  قبيل
وفته أو خطأ فادح، ولا يتم ذلك إلا من خلال قرار أو وف خاصة تتمثل في عدم قدرته على تلبية مستلزمات أداء ظر 
     اتو سن5ي فإن فترة تعينهم ظسنوات وبالنسبة للمحاف 8لس فهي مورية أعضاء اrأوربية، أما ممن المحكمة الأ
   قبول أية توجيهات سياسية من أية جهة  الأعضاءذاك يحظر على ك .تسمح باستقرار المؤسسات ولايةوهي مدة 
 .1كانت، كما يحظر على البنوك المركزي السحب على المكشوف وهو ما يمنحها استقلالية مالية
تقلال البنك من لائحة النظام الأوروبي للبنوك المركزية، اس 70المادة من معاهدة ماستريخت و  701المادة  تكما تضمن
ليس القرار فيها، في ممارسة سلطتها وتنفيذ واجبا~ا و البنوك المركزية الوطنية، وأعضاء هيئات اتخاذ المركزي الأوروبي، و 
ة الأوروبية أو أية هيئة مسموحا لها أن تطلب أو تتلقى التعليمات من حكومة أية دولة عضو أو أية منظمة في الجماع
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ير على البنك ات ملزمة بالامتناع عن محاولة التأثالمؤسسات والهيئوة على هذا، فإن هذه الحكومات و علاأخرى، و 
    .البنوك المركزية الوطنية في أداء مهامهاالمركزي الأوروبي و 
 .الخلاف حول شغل منصب رئيس البنك المركزي الأوروبي: رابعا 
كانت تتجه إليه النية   وهو ما لماني،محافظ البنك المركزي الأوربي أن يتولى رئاسة البنك المركزي الأكان من المفروض    
أن يتم على خيرة وتحت ضغوط شديدة مارستها قوى غير أوربية ماعات إلى أنه رؤية في اللحظة الأفي كافة الاجت
     احتدم هذا الخلاف بين فرنسا  ، وقد1آخر واختيار أي شخصإرجاء تولي أي شخص ألماني لهذه الوظيفة 
أما بقية الدول الأعضاء " كلود تريشي"هذا المنصب رئيس البنك المركزي حيث فرنسا أصرت على أن يشغل وألمانيا، 
 ." ويم ديفرنبرج"  بزعامة ألمانيا فقد أصرت على تعيين رئيس مؤسسة النقد الأوروبي
هو تجزئة الرئاسة الأولى للبنك المركزي الأوروبي بين فاوضات تم الاتفاق على حل وسط و وبعد جلسة ساخنة من الم   
المرشحين السابقين، حيث رأس البنك رئيس مؤسسة النقد الأوروبية لمدة ثماني سنوات بشكل رسمي، ولكن هذا 
التعيين كان مشروطا بالتعهد الشفوي منه بترك منصب للمرشح الفرنسي بعد مرور أربع سنوات من بداية عمل البنك 
             ي الأوروبي هووبذلك أصبح رئيس البنك المركز  2.2002ي الأوروبي، أي في النصف الثاني من عام المركز 
تضم الهيئة التنفيذية للبنك خمسة أعضاء من بين الشخصيات المعروفة بتأييدها للسياسة النقدية و " ويم ديفرنبرج" 
 .المتشددة
  زي الأوروبي العديد من الانتقادات من جانب بعض الأكاديميينولقد لاقت صيغة تعيين رئيس البنك المرك     
ركزي الأوروبي بين ركزت أغلب هذه الانتقادات على أن قرار اقتسام رئاسة البنك المورجال الأحزاب السياسية، و 
 .آخر هولندي يخالف الأسس التي حددا اتفاقية ماستريخت بشأن تعيين رئيس البنك المركزيشخصين فرنسي و 
كما قد يؤدي هذا القرار إلى فتح الباب لتدخل السياسة في عمل أعلى سلطة نقدية في الاتحاد الأوروبي، والذي     
لكن يمكن لنا أن نلاحظ أن الانتقادات التي و  .قة اليورو إذا تكرر في المستقبلسيكون له آثار سلبية على استقرار منط
ركزي الأوروبي، لها ما يبررها حيث أن ما حدث من تدخل سياسي بشأن رئاسة البنك الم" بروكسل"وجهت إلى صيغة 
  .قد يتكرر في مواقـف أخرى
لكن الأمر ليس ذه الخطورة حيث يمكن القول أن عملية تولي رئاسة البنك المركزي الأوروبي بناء على هذه الصيغة    
تقليديا أوروبيا في  ني أن هذا الأسلوب سيصبحالتوفيقية لا تعني عدم استقلالية البنك المركزي الأوروبي، كما لا تع
لنقدية التي يضعها مجلس لكن يرتبط بالسياسة اك بمهامه لا يرتبط بشخص رئيسه، و ذلك لأن قيام البنالمستقبل، و 
   اء لمعايير التقاربتطبقها الهيئة التنفيذية، كما أن استقرار اليورو يرتبط بمدى تحقيق الدول الأعضإدارته و 
لا يرتبط بشخص رئيس البنك المركزي الأوروبي، كما أن هذا دي، والتنسيق بين سياستها النقدية والمالية، و الاقتصا
الحل الوسط يؤكد أن دول الاتحاد الأوروبي ستصل في النهاية إلى حلول للمشـاكل التي تواجه وحـدا الاقتصـادية 
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لأطراف، ولن تسمح بأن تؤثر الخلافات حول بعض إ3ا ستكون مستعدة لقبول حل وسط يرضي جميع انقدية، و الو 
 .1القضايا على ما حققته من إنجاز في طريق الوحدة الاقتصادية والنقدية
 :بحيث تقوم على مجموعة من الأدوات هي كما يلي :أدوات السياسة النقدية: خامسا
 :عمليات السوق المفتوحة ـ1
السياسة النقدية للأورو الرئيسية للعمليات النقدية في الاتحاد النقدي تعتبر عمليات السوق المفتوح أداة من أدوات  
في المدى القصير لدى البنك المركزي الأوروبي هدف . الأوروبي، بحيث توجه أسعار الفائدة وتوفر السيولة للنظام المالي
يتم إعادة التمويل أساسيا . اعملي يتمثل في تحديد معدل فائدة تمثيلي لشروط إعادة تمويل القطاع المصرفي في أوروب
 2.من خلال عمليات السوق المفتوح، خصوصا على شكل قروض مضمونة
 سعر) الشراء لإعادة نمطية عطاءات خلال من وينفذ : (الأسبوعية المفتوحة السوق عمليات) الأساسي التمويل -
 السياسة بشأن الإشارات إعطاء المالي النظام سيولة إدارة الفائدة أسعار توجيه في محوريا دورا وتلعب ، (ثابت /متغير
 .المالي القطاع تمويل إعادة من الأكبر الجزء السيولة توفر التي العمليات هذه وتقوم النقدية،
 طويل تمويلا ويوفر (متغير -ثابت سعر)الشراء لإعادة نمطية عطاءات خلال من ويطبق: الأجل الطويل التمويل -
  للبنوك الأوروبي النظام سيولة من فقط محدودا جزءا ويوفر أشهر ثلاثة إلى يصل قد الاستحقاق فأجل الأجل،
 .التمويل لإعادة الشهرية العطاءات هذه في الثمن كقابض طبيعي بشكل يعمل النظام هذا فإن ثم ومن المركزية،
 في التقلبات في للتحكم وتستخدم ثنائية، إجراءات أو سريعة عطاءات خلال من ويستخدم:  الطفيف التعديل -
 .متقاربة أو متساوية الفائدة أسعار لجعل تستخدم قد كما العملة، على الطلب في دائم تغير هناك كان إذا السوق
 متغيران استحقاق أجل و تعداد ذو وهو ثنائية إجراءات أو نمطية عطاءات خلال من وتعد:  هيكلية عمليات -
 .المصرفي للقطاع الهيكلي الوضع لتوجيه ويستخدم
  :التسهيلات الدائمة ـ2
هي تسهيلات تمويلية من البنك المركزي الأوروبي دف إلى تحقيق الاستقرار الذاتي للنظام، من خلال قيام السوق 
الذي تستطيع " لومبارد"تسهيل : تنقسم إلى تسهيلانمن عدم الاستقرار في السيولة، وفي أسعار الفائدة، و  بالتخفيف
الذي يمكن البنوك من إيداع فوائضها في السيولة على " الإيداع"الحصول على سيولة فورية، وتسهيل  البنوك من خلاله
 .الفور، حيث يلعب التسهيلان دور في الحد من تقلبات أسعار الفائدة من خلال تحديدها لحدود التقلب
 :شروط الاحتياطي ـ3
وربي علما أن هذا الالتزام الذي يطبق في أحد الدول الأ ك التجارية لدى البنك المركزيوضع التزامات لودائع البنو  
يعمل على خلق استقرار في السيولة  أنوهو .3وربياد الأتحضا في بقية الدول داخل الاالأعضاء يجب تطبيقه أي
 .والمساهمة في ايجاد أسعار فائدة أكثر استقرارا
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 : 1نظام المدفوعات الأوروبي ـ 4
 بحيث فورية، بصورة المحلية النقد أسواق يربط الحدود عبر نظام وهو الأوروبية، بالبنوك الخاص المدفوعات نظام هو
 يدعم فهو الأوروبي والمالي النقدي النظام في أساسي عنصر يعد النظام وهذا الفائدة وسعر اليورو استقرار يضمن
 ويوفر عليه، الفائدة وسعر أوروبا في للمدفوعات وآمن مستقر نظام خلق في يساهم حيث الأوروبية النقدية السياسة
أنظمة  بربط الأوروبي المدفوعات نظام ويقوم الأفراد، تحويلات عن يومية نتائج الأوروبي الاتحاد في التجارية للمصارف
 عبر الإجمالية التسويات لتحقيق السريع الآلي التمويل نظام نأو . واحدة شبكة عبر الأعضاء الدول في المدفوعات
 في الإجمالية للتسويات الوطني النظام هما أساسيين محورين من يتكون إليه يشار الذي لحدوثها الفوري الوقت في أوروبا
 .الوطنية الأنظمة بين يربط الذي النظام ،الأعضاء الدول كل
 بيانات توفير على يعمل حيث اليورو، منطقة لدول النقدية السياسة في أساسيا عنصرا الأوروبي المدفوعات نظام يعتبر
 فورية بصورة المحلية النقد أسواق يربط كما .أوروبا في التجارية للبنوك المصرفية والعمليات التحويلات عن مستمرة
 2.ومستمرة
 أوربيامزيا وعيوب اليورو وآثار إصداره  :المطلب الثالث
  وربية الموحدةالعملة الأمزيا : أولا
 :في النقاط التالية" اليورو"يمكن تلخيص مزايا العملة الأوروبية الموحدة 
 :مخاطر الصرفتكاليف و  تجنب ـ1
سعر الصرف بين عملتين بصورة غير متوقعة خلال الفترة مخاطر الصرف هي المخاطر التي تنطوي على احتمال تغير   
 مع التعامل عند كثيرا المؤسسات تعاني كانت السابق ففي ،3عملية ما وحلول موعد الدفعبتخاذ القرار االفاصلة بين 
 العملة كانت فإذا الدول، هذه عملات لتقلب دراسة جدية الأمر يقتضي أين أخرى أوروبية دول من مؤسسات
 معها وتتعامل تخاطر أن وإما المؤسسات هذه مع التعامل ترفض أن إما فإن المؤسسة قصيرة فترة خلال وتنخفض ترتفع
وتنعكس هذه المخاطر أو التكاليف في وفرات البيع أو الشراء التي تفرضها البنوك في  .القرار هذا مخاطر مع تحمل
 .معاملات النقد الاجنبي، وكذلك في كلفت المشاق المسببة لعلاء المصارف
 (دولار أمريكي بليون 8.61)بليون مارك ألماني  03الوفرة الناجمة من انتقال هذه الرسوم بنحو وربية وقدرت المفوضية الأ
 4 .وقتها
تحويل العملات بين  لخلا التي كانت تصل عليها من توبالمقابل فهذه الميزة سوف تحرم المصارف من العمولا  
لتحويل العملة قد يؤدي لتخفيض  ةعضاء من جهة، ومن جهة أخرى تقليص العمليات والإجراءات الاداريالدول الأ
 . قيمة العملة نتيجة خفض التكاليف
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 : الوضوح في الأسعارو  الشفافية ـ2 
 كل في واحدة بعملة تسعر أين والخدمات السلع لأسعار والدقيق الكامل الوضوح النقدية الوحدة عن نتج ما بين من
 الفرص اقتناص على يساعد ما وهو وأخرى دولة بين الأسعار مقارنة عملية يسهل مما عشر، السبعة الدول أنحاء
 المنافسة وتنصب ،السوق حجم واتساع المنتجين، بين المنافسة اشتداد إلى الوضع هذا ويؤدي بسرعة، القرارات واتخاذ
  1.الأولى بالدرجة الجودة على اليورو تطبيق بعد
  وربي يحدث توفير من خلال تمويل العجز في الحساب الجاري داخل المنطقة، ويكونفي ظل النظام النقدي الأ     
لأن يتم اكتساب هذه العملات من  ضرورةمريكي، حيث لا توجد منه بالدولار الأ هدا الوفر بالعملات المحلية أكثر
مريكية، وهناك توفير آخر يرتبط بذلك يحدث في أرصدة المتحدة الأ مع الولاياتخلال فوائض المدفوعات 
لى حجم تجارية عشوائية صغيرة مع باقي دول العالم، بالقياس إ اختلالاتالاحتياطات الدولية في حالة حدوث 
   . 2عضاءالتي تحدث بين الدول الأ ةتالاختلالات الكلية المؤق
  : العمل أسواق توحيد نحو أساسية خطوة يشكل ــ 3
 3الطويل الأجل في الجديدة العمل فرص نـم يخلق المزيد سوف وهذا الأوربي الاتحاد دول بين
  :ناجمة عن المضاربة في المعاملاتمنع الصدمات ال ــ 4
    روج في آلية الصرف الأوروبي جراء المضاربة على عملا{ا مما عجل بخ المنضويةلقد عانت الدول الأوروبية     
ولعل الأزمة التي  .(الجنيه الإسترليني، الليرة الإيطالية)التي اتسمت بالضعف آنذاك بعض العملات من آلية الصرف و 
حيث تزامن ذلك مع مرحلة تراجع اقتصادي عرفته أوروبا خير دليل على ذلك  3991و  2991تعرض لها النظام في 
مما جعل هذه الدول تنصاع وراء الضغط السياسي  ،%01لمدة سنتين مّيز{ا معدلات بطالة مرتفعة قدرت بنحو 
ستثمار بخفضها لأسعار الفائدة استقرار أسعار الصرف بغرض تحفيز الا بانتهاجها لسياسات لم تكن منسجمة مع 
فها دون رجعة في مطلع سنة هكذا فإن تثبيتها لأسعار صر ولة إلى أخرى من دول اموعة، و متفاوتة من د التي كانتو 
إحلال اليورو مقابل العملات المحلية كفيل بمنع حملات المضاربة على الأقل بين عملات اموعة بعضها و  9991
 .  البعض
 :التنافسية التخفيضات اختفاء ــ 5
 أخرى حساب على دولة لمصلحة العملات صرف وتعديل أسعار التنافسية للتخفيضات ائيا حدا اليورو يضع
 مركز والمصدرة ودعم المنتجة لشركاته المالي المركز تحسين دف ما لدولة المركزي البنك إجراء يقرره التنافسي والتخفيض
 الأوروبية العملات مقابل عملا{ا قيمة وإسبانيا على وإيطاليا بريطانيا أجر{ا التي التخفيضات وتعد .التجاري ميزاا
 الليرة بالمائة، 11 بـ  الإسترليني الجنيه قيمة انخفضت حيث على ذلك، مثال خير5991 و 2991يـف الأخرى
 الفرنسيالفرنك  من كل قيمة في ارتفاع عنه نتج الإجراء هذا .بالمائة 61 ــب الإسبانية بالمائة، والبيزيتا 52 الإيطالية
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 الإقبال فزاد الثمن رخيصة الفترة تلك وإسبانيا في وإيطاليا بريطانيا سلع وأصبحت بالمائة، 01 بحوالي الألماني والمارك
 الطلب فانخفض الثمن غالية الأخرى الأوروبية الدول في المماثلة أصبحت السلع وبالمقابل صادراGا، وارتفعت عليها
 انخفضت إذ وإيطاليا وإسبانيا بريطانيا مع تتعامل التي بالدول الإضرار إلى أدى اءالإجر  هذا إن بمعنى آخر .عليها
 المحلي الناتج تراجع إلى الأوروبية، المفوضية حسب تقديرات التخفيضات، هذه أدت وقد ،وألمانيا فرنسا صادرات
  1.بالمائة 5.0 بنسبة الأوروبي الإجمالي
 جامعة "أندرو دوز " 3002 عام في أجراها والدخل للتجارة الموحدة العملة فوائد عن دراسة أجريت وقد    
 يكون ويكاد %01 بين بنسب تتراوح الأعضاء بين التجارة يزيد أن يمكن العملة اتحاد أن إلى خلصت كليفورنيا،
       بنسبة الإجمالي المحلي الناتج ارتفاع لىإ يؤدي أن يمكن لليورو كما،  تحويلها من لا التجارة خلق خلال من ذلك
 أن كما .أوربا وسط دول معظم في( 52ــ02)بين ما إلى تصل وبنسبة في بولندا، عاما عشرين مدى في(% 01)
 بشكل وربيالأ الاتحاد على جدا كبيرة تكون أن يمكن عام03ــ 02 بين تتراوح زمنية مدة خلال المكاسب المتحققة
 2.عام
 ".اليورو"الموحدة عيوب العملة الأوروبية : ثانيا
 :في النقاط التالية" اليورو"يمكن تلخيص عيوب العملة الأوروبية الموحدة    
 :بعض الصناعات في بعض المناطق تخصاختفاء المزايا النسبية التي  ــ 1
  لميزة النسبية التي تتمتع ا بعض الصناعات في بعض مناطق  تشكل العملة الموحدة والسوق المشتركة Gديدا     
اقتصاديات الحجم التي تتمتع ا بعض الدول نتيجة ، كما أن باعتبار انخفاض تكاليف الصرف دول الاتحاد النقدي
عمال في ميزة نسبية لبعض الأ التطور الكبير الصناعي والعلمي اضافة إلى الاستفادة من ميزات الوحد النقدية يعطي
 .خرىأبعض المناطق على حساب 
 :موالبين رؤوس الأ ؤغياب التكاف ــ 2
    يفتح الباب إن انفتاح أسواق منطقة العملة الواحدة على بعضها البعض وتوحيد سياساGا التجارية والنقدية    
ة وبالطبع يكون على حساب كلفقل  أمام انتقال رؤوس الأموال وبالتالي توجه الأقوى منها إلى الفرص الانتاجية الأ
 .3موال المحلية التي ترغب في النمو داخل سوقها الوطنيةرؤوس الأ
 ":اليورو"منطقة تداخل الدورات الاقتصادية بين الأجزاء المختلفة ل ــ 3
           إن تداخل الدورات الاقتصادية بين الدول المختلفة في الاتحاد الأوروبي أدت إلى زوال المزايا النسبية    
     وفي حالة استمرار التداخل في منطقة -على الأقل خلال المراحل المبكرة الأولى للوحدة النقدية -المناطق    لبعض
 .  ، فإن مهام النظام الأوروبي للمصارف المركزية ستكون أصعب"اليورو"
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 :ت المؤثرة على المناطق المختلفةزيادة الحساسية للصدما ـــ4
يقول المراقبون إن مرونة ميزانيات الدول الأعضاء في الوحدة النقدية تعتبر مسألة حيوية للتغلب على الصعوبات     
يضرب المراقبون مثلا لذلك بأن ارتفاع و  ،التي قد تتعرض لها اقتصاديات تلك الدول نتيجة الصدمات غير المنسقة
فرنسا التي يعتمد فيها إنتاج الكهرباء على محطات التوليد  أسعار البترول على سبيل المثال سيكون تأثيره أقل على
التأثير البترول، و  رباء في الدولتين علىاسبانيا سيكون أشد لاعتماد محطات توليد الكهوية بينما التأثير على ايطاليا و النو 
 .التسخينادة احتياجات التدفئة و على السويد سيكون أشد أيضا نتيجة لزي
 .الإيجابية لليورو على أداء الاقتصاد الأوروبيالآثار : ثالثا
ا^الات، وأن ل الأعضاء، وذلك في العديد من لقد أدى ظهور اليورو إلى تحقيق العديد من الاثار الايجابية للدو    
هذه الأثار كانت على مستوى اقتصاديات الدول الأعضاء، وعلى المستوى الكلي للاتحاد الأوروبي وقتها، وأهم هذه 
 :1لنقاط الايجابية ما يليا
    أدى دخول معظم دول الاتحاد الأوروبي إلى عضوية اليورو إلى الدفع في اتجاه مزيد من الإصلاحات-1
الاقتصادية، وإعادة الهيكلة في هذه الدول وأن هذه الاصلاحات أدت إلى خلق ظروف مواتية لنمو العديد من 
 .القطاعات الاقتصادية وخلق جو من المنافسة الاقتصادية الإيجابية
ل انخفاض وفر اليورو عملة أوربية قوية قد تكون في قوة الدولار أو أكثر، وذلك استنادا للكثير من المعطيات مث-2
معدلات التضخم، تدني عجز الموازنة العامة في بلدان نادي اليورو، وذلك لأن هذه العملة تعكس المركز الاقتصادي 
 . لدول الأوربية المشاركة فيها
إن اعتماد اليورو في التعامل داخل أوروبا شكل خطوة أساسية نحو توحيد أسواق العمل بين بلدان الاتحاد -3
اعد على خلق المزيد من فرص العمل الجديدة، وذلك لأن وجود عملة أوروبية موحدة يلغي تكاليف الأوروبي، كما س
التحويل بين العملات الوطنية كما يسهل عملية انتقال رؤوس الأموال، ويلغي ضرورة الاحتفاظ باحتياطات كبيرة من 
دول نادي اليورو لشروط الانضمام إليه العملات الصعبة أو الدولار لتسوية المدفوعات الخارجية، كما أن تحقيق 
 .موالول مما يؤدي لتشجيع حركة رؤوس الأسوف يحقق تقارب في الاداء الاقتصادي بين هذه الد
اعتماد اليورو وفتح الحدود بين الدول الأوروبية زاد حدة المنافسة بين هذه الدول، بحيث تختلف القطاعات التي  -4
ة إلى أخرى حسب المزايا النسبية والتنافسية التي تتمتع ا كل دولة من دول استفادت من هذه المنافسة من دول
الأعضاء، كما أنّه مع إعتماد اليورو تحسنت المراكز التنافسية لهذه القطاعات ومن ثم كسبت مكانتها في الأسواق 
يا إلى اكتساب هذه الصناعة الأوروبية، فعلى سبيل المثال أدى تحسن المركز التنافسي لصناعة وسائل النقل في ألمان
وهكذا بالنسبة لباقي الدول  إلى تخصص ألمانيا في هذه الصناعةمكانة أفضل في أسواق الاتحاد الأوروبي، مما ساعد 
 . الأوروبية
لقد أثر اليورو بصورة ايجابية على أسواق المال الأوروبية حيث ساعد على تجاوز العديد من المخاطر مثل مخاطر -5
ار العملات الأوروبية وغيرها من المخاطر، وتقدر هذه المخاطر ببلايين الدولارات، وقد ساعد تجاوز هذه تذبذب أسع
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المخاطر إلى زيادة التنافس بين أسواق المـال الأوروبية، وزيادة كفاء*ا على إدارة وتوظيف رؤوس الأموال، كما ساعد 
واق ويزيد التحويل من الدولار إلى اليورو، وضهور أسواق  على جذب المزيد من الاستثمارات والودائع إلى هذه الأس
 .  كبيرة للأسهم والسندات
         أثر اليورو على جميع الأعمال المصرفية في الجهاز المصرفي الأوروبي، مثل عمليات الدفع، وإدارة -6
ية الأوروبية نقلت سلطتها إلى الحسابات، والودائع، والأوراق المالية ونظم الصرف الآلية، وذلك لأن البنوك الوطن
سلطة نقدية موحدة وهو البنك المركزي الأوروبي الذي يشرف على السياسة النقدية الموحدة ويراقب البنوك المركزية 
 .الوطنية، مما أدى إلى تأثر كل من إيرادات ونفقات هذه البنوك الأوروبية الوطنية
رق بين الدول الأعضاء بالنسبة للمراكز المالية، وذلك من خلال عمل الاتحاد النقدي الأوروبي على تذويب الفوا-7
السياسة النقدية الموحدة، وأسلوب الحد الأدنى للاحتياطي النقدي الذي يحدد من قبل البنك المركزي الأوروبي لدول 
 .ع الأسواقالاتحاد النقدي، وهذا من أجل تحسين المراكز المالية داخل دول الاتحاد بسبب تكافؤ الفرص   واتسا 
وسوف  الأسهم المحلية في دول الأعضاء إلى تعزيز التكامل بين أسواق" اليورو"أدت العملة الأوروبية الموحدة -8
 .يسقط أهم محدد لتوليفة المحفظة الاستثمارية وهو سعر الصرف
أدى استخدام اليورو الى مزيد من تحويل التجارة الخارجية لدول الاتحاد الأوروبي حيث ساعد اليورو في حرية حركة  ــــ9
راس المال والعمل بين الدول الاعضاء وهذا سيؤدي بدوره إلى تحسين الكفاية الانتاجية مما يؤدي إلى تحويل التجارة 
دول الاتحاد الأوروبي  تتحول من استيراد بعض السلع من خارج الاتحاد من خارج الاتحاد الأوروبي إلى داخله بمعنى أن 
الى استيرادها من الداخل، وذلك لأxا تكون بديل مناسب من حيث السعر والجودة والشروط وتكاليف النقل وغيرها 
 .  ارجي من المزايا، وهذا يؤدي إلى زيادة التجارة البينية لدول اليورو على حساب تجار*م مع العالم الخ
     وزيادة سواق السندات في دول الاتحاد الأوروبي إلى الاتساع والعمقأساعد استخدام اليورو إلى اتجاه  ـ01
السيولة، وذلك ما يتيحه اليورو من زيادة في امكانية استثمار الأموال عبر الحدود بين الدول الأعضاء، وقد خلق 
لار الامريكي والين الياباني خلال فترة قصيرة، كما أحدث تقارب  سوق لسندات اليورو تنافس اسواق سندات الدو 
ر الصرف الأوروبي، وذلك بسبب ثبات أسعا كبير بين عوائد السندات الأوروبية في الدول المختلفة للاتحاد النقدي
 .ووجود سياسة نقدية موحدة
 .الآثار السلبية لليورو على أداء الاقتصاد الأوروبي: رابعا
رغم الاثار الإيجابية التي حققها اليورو على أداء الاقتصاد الأوروبي، إّلا أنه في المقابل تم تسجيل بعض السلبيات    
 :1على أداء الاقتصاد الأوروبي في العديد من الجوانب وهذه الآثار يمكن إجمالها في الآتي
الدول الأوروبية عن مواصلة برامج الإصلاح  شكل إطلاق اليورو في الموعد المحدد له نقطة تحول وصرف أنظار -1
وتعتبر . الاقتصادي الوطنية ومتابعتها، وذلك لتهتم نحو استكمال شروط الانضمام إلى الوحدة النقدية الأوروبية
اليونان النموذج الحي حيث عملت جاهدت لاستكمال الشروط المطلوب للوحدة النقدية على حساب الاداء 
 . يم والمتوازنالاقتصادي المحلي السل
                                                          
 .46ـ95، ص ص ، مرجع سابقعلي شلبي مغاوري  1
                           الفصل الأول                                      الوحدة النقدية الأوربية بين النظرية والتطبيق
 45
إن ميزة العملة الأوربية الموحدة في توحيد سوق العمل من جهة تشكل )ديد وأثر سلبا على بعض الدول  -2 
الأعضاء وخاصة الدول ذات الأجور العالية مثل المانيا حيث )اجر إليها الأيدي العاملة الرخيصة لتنافس القوى 
 .  قدان بعض العمال المحليين لوظائفهمالعاملة الوطنية وتحل محلها مما يؤدي إلى ف
نمو، وذلك  إن استخدام اليورو حمل بعض الدول الأعضاء دون غيرها أعباء مالية لدعم الدول الأخرى الأقل -3
لتحديث مرافقها العامة وزيادة التنمية فيها، كما يتخوف البعض من زيادة هذه الأعباء في ظل توجه الاتحاد الأوروبي 
خير في ول والأمر الأقد تشكل هذه الدول أيضا الأكما . أوروبا أو لدعم الأعضاء الجدد في الاتحاد لدعم دول شرق
قل تطور مما قد يؤثر شى مع مصالحها على حساب الدول الأوضع السياسات المالية والنقدية في منطقة اليورو بما يتما
 .عليها سلبا
               المصرفي الأوروبي إذ تقلصت إيرادات البنوك الأوروبيةشكل استخدام اليورو أثر سلبيا على النظام  -4
وذلك بسبب تراجع الإيرادات من العمل في النقد الأجنبي نتيجة انعدام الحاجة إلى  -على الأقل في الأجل القصير -
لعمل المصرفي، كما وربية في مختلف مجالات ابسبب شدة المنافسة بين البنوك الأهذا النشاط من عمل البنوك وكذلك 
وتعديل  تحملت البنوك الأوروبية تكاليف عالية للتحول إلى اليورو وذلك بسبب تكاليف التحويل للأنظمة الإلكترونية
الماكينات الآلية للصرف، وكذلك قيام هذه البنوك بالدورات التدريبية للعاملين wا على الانظمة الجديدة في ظل 
 . استخدام اليورو
فقد الدول الأعضاء حريتها في اللجوء إلى أسلوب التمويل أاليورو وقيام البنك المركزي الأوروبي بمهامه استخدام  -5
التضخمي والذي تعودت الكثير من الدول اللجوء إليه لأنه يؤدي إلى زيادة موارد الحكومات دون تحمل أي تكاليف، 
الحكومة، وفي هذا الصدد  لأفراد والمؤسسات لصالحبغض النظر عن انخفاض القوة الشرائية للنقود الموجودة لدى ا
يتخوف البعض من لجوء بعض الحكومات في الدول الأعضاء إلى تعويض هذه الخسارة بفرض مزيد من الضرائب 
 .المباشرة مما يؤثر على رفاهية الأفراد
    جد سلبية على الصادرات ما أن ارتفاع قيم اليورو أمام الدولار وبقية العملات العالمية قد كان له آثارــ  6
مريكية واليابانية والصينية باعتبار أا أرخص نسبية لتك السلع المقومة ، مما أدى إلى تشجيع الصادرات الأالأوربية
 .باليورو
 
وربية كانت قريبة جدا إلى النموذج بيقي في تجربة الوحدة النقدية الأن المطابقة بين النظري والتطإ: الفصلخلاصة     
التجربة الأوربية بانطلاقة العملة ت فلأكثر من خمسين سنة توج ،المطبقة السليم من حيث التدرج والشروط والمعاير
ث تمثل ثاني اقتصاد عالمي من حيالتي و  ،بأحد عشرة دولة لتصل إلى سبعة عشرة دولة 2002الموحدة اليورو في 
يتدارس على أن اليورو سيحتل المرتبة الأولى في التبادل الدولي حتى أصبح . التكتل بعد الولايات المتحدة الأمريكية
وبعد عشر سنوات من التداول جاء الامتحان الحقيقي ليثبت مدى صحة هذه المقولة وذلك من  ،مكان الدولار
وتأثيرها على العملة الأوربية زمة سباب هذه الأوأ ا هو حجم وحقيقةموربية فة أزمة الديون السيادية الأهخلال مواج





السيادية  تحليل أزمة الديون 
 الأوربية
 





إن ظاهرة الاقتراض الخارجي قديمة العهد، حيث ارتبطت بالتبادل الدولي، ولم تكن مشكلة المديونية تتعدى آنذاك     
عدم كفاية المدخرات المتاحة لتمويل الاستثمارات اللازمة ف أو التنازل، حدود الدائن والمدين، وكانت تنتهي بالسداد
في تسريع عملية  مهملعملية التنمية شجع على اللجوء إلى التمويل الخارجي والاعتماد عليه، باعتباره يقوم بدور 
  التنمية.
هذا الحد وخرج عن والدين العام ظاهرة عالمية مقبولة إلى حد معين ووفق ضوابط معينة، ولكن إذا زاد الدين عن    
هذه الضوابط فإنه يكون مشكلة بل قد يتفاقم الأمر إلى كونه أزمة تؤدى إلى آثار سيئة ومخاطر كبيرة على المال العام 
 وعلى الاقتصاد القومي كله.
تصاد وتجاوزت أزمة الديون الدول النامية والفقيرة لتمس الدول المتطورة وتصبح أحد أهم الازمات التي يشهدها الاق   
العالمي ولعل أبرزها أزمة الدين الامريكي وأزمة الديون السيادية الأوربية التي مست أكبر تكتل اقتصادي ونقدي في 


















  ولالأالمبحث 
 المؤشرات والإحصائيات وربيةزمة الديون السيادية الأأ  
اقتصادية وسياسية في منطقة  صدمة إلى أوسع 9002في أواخر عام  يةاليونانالسيادية لديون لكأزمة   أتطور ما بد   
ارتفاع مستويات الديون والعجز في الموازنات  من نطقة تحديات اقتصادية رئيسية وما يتصل Aاالم تواجهحيث اليورو. 
جهة، واستمرار  النظام المصرفي الأوروبي، والركود الاقتصادي وارتفاع معدلات البطالة من العامة، وبروز ضعف في
الدول حول عمل خلافات بين و  أزمة سياسية المنطقة تواجه الاختلالات التجارية من جهة أخرى، بالإضافة إلى ذلك
الدول الأوربية Aا؟ وماهي  ثرحقيقة هذه الأزمة وحجم تأ ومن هنا يطرح التساؤل حول 1.وربيةالمؤسسات الأ
للخروج  اتالمقترحليات الآو الحلول  الأوربي بشأنوسبب الخلاف  ؟وانتشارها جراءات المتخذة للحد من عدواهاالإ
  ؟من الأزمة
 ()المفهوم، المؤشرات، الآثار ديون السياديةالزمة أول: المطلب الأ
المديونية تعريف  8891 سنة طرافالدولي المتعددة الأمجموعة العمل حددت : المديونية الخارجيةتعريف  :أولا
غير القائمة والموزعة، في أي فترة من الزمن للمقيمين في دولة معينة تجاه  والدين الخارجي على أlا قيمة الالتزامات
لخارجية ا التعريف الواسع للمديونية او دفع فائدة مع أو بدون أساس، وهذساس مع وبدون فوائد أالمقيمين لدفع الأ
تشمل  يتطلب نظام مرن لتدوين وإدارة الدين. ويتطلب المعرفة الكاملة لكافة الالتزامات المالية الخارجية لدولة، والتي
 2.طرف الحكومةديون الدولة وديون البنك المركزي وديون المؤسسات العامة والخاصة المضمونة من 
المبالغ التي اقترضها اقتصاد قومي ما، والتي تزيد مدة القرض يرى البعض أن المقصود بالدين الخارجي "هي تلك و     
فيها عن سنة واحدة، وتكون مستحقة الأداء للجهة المقرضة عن طريق الدفع بالعملات الأجنبية أو عن طريق تصدير 
أو عن طريق  السلع والخدمات إليها. ويكون الدفع إما عن طريق الحكومات الوطنية أو الهيئات الرسمية المتفرعة عنها،
 3" الهيئات العامة الرسمية الضامنة لالتزامات هؤلاء الأفراد والمؤسسات الخاصة
المبالغ هذه اضها الدولة للغير نتيجة اقتر  فيتلتزم Aا إحدى الوحدات العامة التي  المبالغ تلكهو الدين العام  واجمالا    
 .4الموازنة مع التعهد بالسداد بعد مدة ودفع فائدة على رصيد الدين حسب شروط إنشاء هذا الدين لتمويل العجز في
 مؤشرات الدين الخارجي: :ثانيا
عضوية، حيث  إن العلاقة بين الدين العام والناتج المحلى الإجمالي علاقة الدين العام والناتج المحلى الإجمالي: ــ 1
الناتج من مصادر ذاتية للوحدات المساهمة فيه ومصادر خارجية من وحدات أخرى، وأن أنه يتم تمويل إنتاج هذا 
القطاعات الاقتصادية ومنها القطاع الحكومي يساهم في إنتاج هذا الناتج، وما يدفع من فوائد وأعباء سدادًا للديون 
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تكون هذه النسبة في حدود الأمان يمثل أحد بنود تكاليف الإنتاج عن قروض سابقة ربما لم تساهم في هذا الناتج، و 
% أما إذا زادت عن ذلك فإن الأمر يمثل مشكلة فإذا تزايد كثيرا ًفإننا نكون قد وصلنا إلى مرحلة 06إذا لم تتجاوز 
 .1الأزمة الخطرة
يعتبر مؤشر استدامة لأنه يقيس نسبة الصادرات التي تحول إلى خدمة مؤشر خدمة الدين إلى الصادرات:  ــ 2
ونية وكذلك مدى هشاشة خدمة الدين لانخفاض غير متوقع في الصادرات، كما يعكس أهمية الديون القصيرة في المدي
خدمة المديونية، إن مستوى المستدام لهذا المؤشر يتحدد بمستوى أسعار الفائدة وكذلك بنية آجال المديونية، حيث أن 
 .2ارتفاع نسبة الدين القصير ترفع من هشاشة خدمة الدين
ويستدل aا على مدى قدرة المال العام لمواجهة مشكلة ومخاطر تزايد الديون، ومنه  الدين العام وعجز الموازنة: ــ 3
يمكن التعرف على مدى قدرة المالية العامة على مواجهة مشكلة الديون في المستقبل أم لا؟ بمعنى تحمل أعباء الموجود 
 :3بل ويتم التعرف على ذلك بعدة مؤشرات من أهمها ما يلىمنها وتقليل الاعتماد على الديون في المستق
مدى تناسب معدل النمو في كل من الإيرادات العامة والنفقات العامة، حيث يكون الوضع سليمًا إذا تساوى  ــأ 
 المعدل في كل منهما أو زاد معدل نمو الإيرادات عن معدل نمو النفقات.
مدى تناسب سعر الفائدة على الدين العام مع معدل نمو الدين العام، حيث يدل زيادة سعر الفائدة أو تساويها  ــب 
لمعدل نمو الدين العام على الرشد في إدارة الدين العام وإمكان كبح جماحه، أما لو قل سعر الفائدة عن معدل النمو 
 .في الدين العام، فإن الأمر ينذر بالخطر
جنبية التي لى أساس الاحتياطي من العملات الأمؤشر سيولة معرف علاحتياطي إلى الديون القصيرة: ـ مؤشر ا4
 .4جللنقدية إلى مخزون الدين قصيرة الأتحت تصرف السلطات ا
 : الديون السيادية:لثاثا
           بصورة stbed ngierevoSمصطلح الديون السيادية  استخدامشاع  تعريف الديون السيادية: ــ 1
قرأ العبارة بشكل شبه ت ، وبدأتدائنيها زاماwا نحوكبيرة، خصوصا مع تعرض اليونان لمخاطر التوقف عن سداد الت
، إyا ببساطة أشهر عبارة مكررة شاهد على محطات التلفاز بصورةتفي محطات الإذاعة و  تسمعفي الصحف و  دائم
 .!!زمةخلال الأاقتصادية 
عندما تقوم حكومات دول العالم بإصدار سنداwا فإyا تكون دائما أمام خيارين، الأول أن تقوم بإصدار هذه     
السندات بعملتها المحلية، وغالبا ما تكون هذه السندات موجهة نحو المستثمرين في السوق المحلي، وفي هذه الحالة 
، أو تقوم الحكومة بإصدار "tbed tnemnrevoGالدين الحكومي "يسمى الدين الناجم عن عملية الإصدار 
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المحلية، والتي غالبا ما تكون بعملة دولية مثل الدولار أو  سندات موجهة للمستثمرين في الخارج بعملة غير عملتها
     1." tbed ngierevoSالدين السيادي"اليورو ويطلق على الدين الناجم عن هذه العملية عبارة 
دين على حكومة دولة من دول العالم مقوم بعملة غير عملتها المحلية، وعلى ذلك فإن  الدين السيادي هو إذن   
 الفرق بين الدين الحكومي والدين السيادي هو في طبيعة عملة الإصدار التي يتم على أساسها اقتراض الحكومة.
وطرحها للبيع لمستثمرين من  تتمثل الديون السيادية في سندات تقوم الحكومة بإصدارها بعملة أجنبيةوبالإجمال    
الوفاء بديو\ا المقومة في  ىالحكومة أن تكون قادرة عل ىكل من أشكال الاقتراض. ولهذا فعلخارج الدولة، أي أنه ش
    شكل سندات بالعملة الأجنبية، وأن يكون لديها هيكل تدفقات نقدية من النقد الأجنبي والذي يسمح لها
 .2تصنيفها الائتماني في سوق الإقراض ىالمستثمرين الأجانب، وكذلك عل ىثقتها لد ىبذلك، حرصا ًمنها عل
 تحدث أزمة الديون إما عندما يتوقف المقترض عن السداد، أو عندما يعتقد المقرضون أن أزمة الديون السيادية: ــ 2
  3.تصفية القروض القائمةيحاولون يتوقفون عن تقديم قروض جديدة، و  من ثمالتوقف عن السداد ممكن الحدوث و 
هي الحالة التي تواجه فيها الدولة تزايدا مستمرا في مستويات ديو\ا بحيث تصبح هذه  أزمة الديون السيادية أما    
يؤدي في النهاية بالدولة إلى التوقف عن  )غير قابلة لسداد( ما *المستويات من الدين والفوائد عليها غير مستدامة
 : 4التاليةالخمس من خلال المراحل  الديون السيادية زمةأ تتبع نويمكفلاسها إأو حتى عجزها خدمة ديو\ا وإعلان 
الدين، التي  العوامل المسببة لتصاعدمن ة مجموعة ترتفع مستويات الدين القائم على الدولة نتيج :في المرحلة الأولى ــ
يمكن أن تكون بسبب ضعف المالية العامة للدولة نتيجة عدم كفاية الإيرادات الضريبية أو انخفاض كفاءة عملية 
تحصيلها أو ارتفاع مستويات الإنفاق العام للدولة على نحو لا يتماشى مع قدر~ا على جمع الضرائب.. إلخ. ويترتب 
 .من الناتج المحلي الإجمالي للدولة على استمرار هذه الأوضاع استمرار ارتفاع الدين كنسبة
ترتفع درجة القلق في الأسواق نتيجة تفاقم مستويات الدين القائم على الدولة، وهو ما يؤدي إلى  :في المرحلة الثانية ــ
اهتزاز ثقة المستثمرين بسندات الدولة، نظرا لتراجع الثقة بقدر~ا على خدمة ديو\ا، الأمر الذي يدفعهم إلى طلب 
لات أعلى من العائد على سندات الدين الخاصة بالدولة لمواجهة ارتفاع مخاطر توقفها عن خدمة الديون، ويعني معد
 .ذلك بالتالي ارتفاع معدلات الفائدة على إصدارا~ا الجديدة من السندات
ولة من ناحية وارتفاع ترتفع تكلفة خدمة الدين نتيجة لارتفاع مستويات الدين القائم على الد :في المرحلة الثالثة ــ
معدلات الفائدة على السندات الجديدة من ناحية أخرى، ومن ثم تكون المحصلة النهائية لذلك هي ارتفاع مستويات 
 .الإنفاق العام للدولة على نحو أكبر ومن ثم ارتفاع العجز المالي إلى الناتج في الدولة
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اض محاولة الدولة السيطرة على إنفاقها العام من خلال محاولة زيادة في المرحلة الرابعة يترتب على ارتفاع تكلفة الاقتر  ــ
الضرائب أو رفع درجة كفاءة التحصيل لها، أو من خلال طلب المساعدة من المؤسسات الدولية مثل صندوق النقد 
على العجز الدولي، أو تلجأ الدولة إلى خيار التقشف، حيث تقوم الدولة بتخفيض مستويات الإنفاق Lدف السيطرة 
المالي ومن ثم النمو في الدين العام للدولة، غير أن تلك السياسة يترتب عليها انخفاض معدلات النمو وقد تدخل 
 .الدولة في حالة كساد، وهو ما يؤدي إلى ارتفاع نسبة الدين إلى الناتج
بخدمة دينها القائم ويقل إقدام في المرحلة الخامسة ونتيجة لهذه التطورات يصبح من الصعب على الدولة أن تقوم  ــ
ينتهي الأمر بالدولة  حتىالمستثمرين على شراء سندات الدولة وهو ما قد يؤدي إلى توقف الدولة عن خدمة ديوiا، 
 .إلى إعلان إفلاسها
 التصنيف الائتماني لديون السيادية :رابعا
يعتبر مؤشرا و  ،الدولة على الوفاء بالتزاماpاقدرة تنافسية و السيادي مدى استقرار و  نيتمائيعكس التصنيف الا   
التصنيف السيادي من  التوقعات المستقبلية للدولة، كما يعتبروالمالية والسياسية والاجتماعية و للأوضاع الاقتصادية 
اللازم لى تأهيل الدولة للحصول على التمويل إالمستثمرين في مجمل البيئة الاستثمارية بالإضافة  رفع ثقةعوامل جذب و 
والإصدارات الحكومية في  تمكين الدولة من طرح سندات الدينو  ،بكلفة تنافسيةن مصادر دولية و للمشاريع التنموية م
 1:سواق المالية العالميةالأ
    تغطية احتياجاpا للتمويل من  لىإالشركات الكبرى متعددة الجنسيات و تلجا الدول والمؤسسات الدولية و     
طويلة ومتوسطة و قصيرة و من خلال التجمعات المصرفية أصدار السندات إدوات الدين الدولية عن طريق أ سواقأ
وكالات وذلك من خلال  2، هو كون الجهة المصدرة مؤهلة للاقتراضهم شروط اصدار السنداتأمن جل. و الأ
 .(sARC)التصنيف الائتماني 
ج يبتدر  من قبل عدد قليل من شركات القطاع الخاص، تقوم صناعة التصنيف الائتماني العالميويهيمن على    
لسند، لذا تدرج السندات من قبل المالية لشركة المصدرة  روفالظ تمان لسندات بناء علىئتقيم نوعية الاو السندات 
وتنشر هذه الوكالات بشكل منظم ومحدث لدرجات  (hctiF)وفيتش  P&S وستنادروبورydooM مؤسسة مودي
 .3العديدة من السندات المحلية والدولية العديدة المصدرةتمان ئالا
 4:وتعد المؤسسات الثلاثة رمز السيطرة والهيمنة على التصنيف العالمي 
. وهي فرع الأمركية شركة خدمات مالية ومقرها في الولايات المتحدة تعتبر )P & S( :مؤسسة ستاندرد آند بورز ــ
بمؤشراpا في  ةجيد مكانةلشركات مكغرو هيل التي تنشر البحوث والتحليلات المالية على الأسهم والسندات. ولها 
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حققت عائدات  0102وفي عام  ا،تصنيفا ائتماني 000078من  أزيد P & S نشرت 9002سوق البورصة، في عام 
 .مليار دولار 9.2قدرت بـ 
، وتملك خدمة موديز للمستثمرين والتي تقوم 9091هي شركة قابضة، أسسها جون مودي في عام  مؤسسة مديز: ــ
بالأبحاث الاقتصادية والتحليلات المالية وتقييم مؤسسات خاصة وحكومية من حيث القوة المالية والائتمانية. وتسيطر 
 الم.من سوق تقييم القدرة الائتمانية في الع% 04مؤسسة موديز على ما يقارب 
من قبل جون نولز فيتش، كناشر الإحصاءات المالية لزبائن  3191تأسست مؤسسة فيتش في عام  مؤسسة فيتش: ــ
ومقرها في لندن، من خلال هذا  المحدودة ACBI اندمجت فيتش مع 7991وفي عام  بورصة نيويورك للأوراق المالية.
 .باريس ومقرها فيcalamiF AS الاندماج أصبح فيتش تملكها  بواسطة
. وفي حال  BBBي أن لا يقل تصنيفها الائتماني عن درجة الاستثمار أولكي تتأهل الجهة الراغبة بالاقتراض يجب   
بشكل خاص  إصدارها و كلفة   بارتفاعقل تعتبر درجة التصنيف درجة مضاربة حيث تتميز أو أ BBكون التصنيف 
يعطي ( 1ــ 2رقم) والجدول .تتميز بارتفاع سعر الفائدة عليهاكما و   ،إصدار السندات وبيعهاكلفة تعهد التغطية وادارة 
 قراءة لرموز مؤسسات التصنيف الدولي.
تكون ضمان استثنائية للمصدر ووضعية قوية في السوق والقدرة على التجديد  AAAفالديون التي تحمل التصنيف  ـــ
، أما 1والتكيف عالية، الحساسية على التغيرات والتطورات التقنية والبيئة الانتاجية ضعيفة جدا، والسيولة استثنائية
القدرة على تسديد الديون والذي يعبر على أن  Dأضعف الديون أو ما يطلق عليها ديون الخرد التي تحمل التصنيف 
 تساوي صفر أو بمعنى آخر تعبر عن حالة الإفلاس التام.
     للتصنيف الائتماني kooltuO ودائما ما يصحب التصنيف الائتماني للدولة ما يسمى النظرة المستقبلة   
سط )بين سنة إلى للدولة، الذي يعكس تقييم مؤسسة التصنيف حول وضع التصنيف الممنوح للدولة في المدى المتو 
، ويعكس تفاؤل المؤسسة باستمرار evitisoP ثلاث سنوات(، الذي يأخذ بشكل عام إحدى صور ثلاث وهي إيجابي
ويعكس  evitageN احتمالات تحسن أداء الحكومة الائتماني واحتمالات ارتفاع تصنيفها في المستقبل، وسلبي
  elbatSوتراجع التصنيف الممنوح لها في المستقبل، ومستقر تشاؤم المؤسسة باستمرار احتمال تراجع أداء الحكومة








                                                          
 .713ص ،3002 ، الجزء الثاني، دار المنهل ، لبنان،البورصات والأسواق المالية العالميةوسام ملاك،   1




 (P&S  /ydooM التصنيف المالي لمؤسستي )(: 1ـ  2الجدول)
 تعريف الدرجة الائتمانية ydooM P&S
الذهبية لقدرAا العالية لدفع الفائدة أصل المبلغ وضمانات تسمى سندات الحافة  aaA AAA
 القوة
 سندات النوعية العالية قدرة قوية لدفع الفائدة وأصل المبلغ aA AA
قدرة لدفع الفائدة وأصل المبلغ، عناصر الضمان تتغير وتتأثر بتغير الظروف  A A
 الاقتصادية  توصف بسندات الدرجة الاستثمارية
لها قدرة لدفع الفائدة وأصل المبلغ، ومراكزها قد تضعف بتغيير الظروف الاقتصادية  aaB BBB





جل السند على الرغم من فضة للفائدة واصل المبلغ وطبقا لأذات درجة نوعية منخ





ذات درجة مضاربة لأصل المبلغ .والفائدة مرتفعة على الرغم من امتلاكها لدرجة 
 النوعية والحماية.
تقترب من سندات الدخل في حالة عدم دفع الفائدة وتسمى سندات المضاربة إلى  C C
 حد ما.
سندات النكول واحتمالات الافلاس عالية للجهة المصدرة وتسمى بسندات الخردة  D D
 knuJ
 162، صمرجع سابق ،(الأدوات وتقيم التنظيم في اطار) المالية الأسواق المصدر: ارشاد فؤاد التميمي،
 في كثيرة أحيان في تتصرف التي الدولية الائتماني التصنيف وكالات ديكتاتورية لىإ النظر لفت من بد لا وهنا     
 كثيرة أرباحا ً ويجنوا بقوة السوق يدخلوا أن السوق في للمضاربين تسمح التي الظروف وفي المناسب غير الوقت
 ضرورة عن كثير كلام دار  8002العام أزمة وبعد ،الكبرى الشركات بعض أسهم أو سيادية بسندات الثقة ويزعزعوا
  الائتماني. التصنيف وكالات أعمال تنظيم
 السياسية العوامل على مركز التحليل أن نرى ميركية،الأ الديون حول بورز أند ستاندر وكالة قالته ما للتح فعند   
 الدين سقف زيادة أو رفع موضوع في السياسي التخبط من الكثير رأت الوكالة نأ أي الاقتصادية، العوامل وليس
 الجمهوريين بين عنيف جدال هناك كان المرة هذه إنما المتحدة، الولايات في اعتيادي إجراء وهو الأميركي، العام
كان  جهة من الاقتصادية، النظر وجهات في حاد تناقض مع الديمقراطيين، وبين المتطرف اليميني الجناح وخصوصا
 الذين الديمقراطيون وهناك كبيرة مالية أزمة من حصل ما كل الاعتبار بعين تأخذ لا ومتعصبة مفرطة ليبرالية نيو هناك




 خفضت السبب ولهذا المتحدة، الولايات في سياسية أزمة هناك أن الوكالة واعتبرت .أخرى جهة من الوسط في هم
 1.محض مالي اقتصادي لسبب وليس الخزينة سندات ائتمان علامة
 تمر التي الظروف في مناسبة غير ائتمانية تقييمات أية تداعيات المتعثرة الدول ولتجنيبكما أن دول منطقة اليورو     
 نشر من الدولية، الائتماني التصنيف وكالات منع إمكانية تدرس الداخلية السوق الأوروبية لشؤون المفوضية فإن Yا،
 المالية الأوراق على للرقابة الأوروبية يئةاله يمنح قانون خلال من ماليا،ً المتأزمة الأوروبي الاتحاد لدول تقييمها
 سلبية على تداعيات من خوفا ً ديوqا سداد في المتعثرة الدول قدرة تقييم لنشر المؤقت الحظر حق والبورصات،
 2.استقرارها
 :السياديةالآثار الاقتصادية والاجتماعية لأزمة الدين  :خامسا
يذهب الرأي السائد في الدراسات التي تتناول التمويل الدولي إلى أن ارتفاع مستويات الدين الخارجي يقوض الأداء    
 دراستا)الاقتصادي، لأن ذلك بمثابة ضريبة على مشروعات الاستثمار في المستقبل ويقيد تمويل تلك المشروعات 
ومن ثم الدين العام للدولة ليس ضارا على طول  العجز المالي ولكن 3.(b9891 ,shcaS ;8891 ,namgurK
الخط، بل إنه في الكثير من الأحيان يصبح ضرورة، مثل العجز الذي تحققه الدولة لكي ترفع به معدلات التوظف 
ومن ثم  ،وتقاوم ارتفاع معدلات البطالة، حيث يصبح العجز من أدوات صناعة الرفاهية في اتمع وتحسين مستويا}ا
 ويمكن إيجازها فيما يلي: فإن الأثر الصافي للدين يعتمد إذن على السبيل الذي تم استخدامه فيه
له آثار طيبة على الطلب  اق بين الاقتصاديين حول أن الدينيوجد قدر من الاتف الأثر على الطلب الكلي: ــ 1
م هذا ، ولكن في الأجل الطويل يحجَّ هلعام بما تستدينن الحكومة من زيادة الإنفاق االكلي في الأجل القصير حيث يمكِّ 
 .الطلب عندما تقترض الحكومة لسداد ديوqا السابقة والذي لا يمثل طلبا ً
يستخدم لتمويل عجز  السيادي  أن الدينويظهر ذلك من جانبين الجانب الأول  الأثر على المالية العامة: ــ 2 
، ونظرًا لسوء إدارة الموازنة العامة للدولة نفقات إضافية فيفإن أعباء خدمة الدين العام تمثل : الموازنة، والجانب الثاني
فإن  وبالتاليالإيرادات العامة وبمعدل نمّو أكبر من معدل نمو تزايد من سنة لأخرى يالعام  المالية العامة فإن الإنفاق 
في حلقة خبيثة مفرغة مما يؤثر على  ارهستمر االدين و الأمر الذى يترتب عليه مباشرة تزايد عجز الموازنة يتزايد ويستمر 
وحوالى ربع النفقات، إلى أكثر من الأداء المالي العام بشكل سيء، ومن الجانب الثاني فإن تخصيص مبالغ كبيرة تصل 
 .4المبالغ المخصصة لخدمة أعباء الدين الإيرادات لخدمة الدين يعني حرمان المواطنين من الاستفادة من هذهنصف 
ذ تمثل خدمت الدين ونسبتها إلى الناتج إ :ومعدل الادخار المحلي ثمة علاقة بين الديون وأعباء خدمتها ــ 3
المحلي الاجمالي الجزء المقتطع من الناتج أي من الدخل لسداد الدين والفوائد، وعليه فإن العلاقة عكسية بين مقدار 
 .5المقتطع وبين معدل الادخار المحليهذا الجزء 
                                                          
 .06، ص 1102، ديسمبر 373، مجلة أتحاد المصارف العربية، عدد وكلات التصنيف الائتماني تمارس الدكتاتوريةباسمة عطوي،   1
 .05، ص 1102، ديسمبر 373أتحاد المصارف العربية، عدد   2
 .03، ص74،ا?لد 2،العدد 0102، مجلة التنمية والتمويل الدولي، يونيوالديون والديمقراطيةرباح أريزكي  وماركز بروكنر،   3
 .61محمد عبد الحليم عمر، مرجع سابق، ص 4
 .503، ص 7891 ، مكتبة الفكر العربي، الاردن،الارصدة والمديونية العربية للخارجطلال أبو غزالة، رمزي زكي،   5




في ميزان المدفوعات مما يساهم  ةالخارجي يمثل تدفقات نقدية داخل إذا كان الدين الأثر على ميزان المدفوعات: ــ 4
ثل تدفقات خارجة تزيد في العجز تمفي تخفيض العجز الكلى في هذا الميزان فإن خدمة هذا الدين من فوائد وأقساط 
نظرًا لتزايد أعباء خدمة الدين الخارجي وخفض الاستثمارات والقروض  كثير من الدولفي الميزان، وهذا ما يحدث في  
 .1الاقتصاد يتحمل الفوائد لصالح المستثمرين من الخارجعلى أن فضًلا هذا ، و الواردة الأجنبية
     وقت ويتم السداد في زمن آخر عادة ما يتم الاقتراض في مواطنين:المن الأثر على العدالة بين الأجيال  ــ 5
تال له، وإذا كان الجيل الذى حدث في ظله الاقتراض يستفيد بالأموال المقترضة فإن الجيل التالي له هو الذي يتحمل 
ة للإنفاق على الخدمات اللازمة له، ويمكن القول أن الجيل موال المتاحأعباء خدمة هذه القروض بالاقتطاع من الأ
 إلىالانتفاع gا  يطول أمدالتالي قد أنتفع بالقروض لو استخدمت في الإنفاق على المشروعات  الاستثمارية التي 
 .اللاحقةسنوات تزيد عن سنوات سداد القرض 
 
 
 وربية:الأ زمةيات الأالمطلب الثاني: اليونان وبدا
 م 0102 عام في أصبح الاقتصاد هذا لأن وذلك السداد، صعبة العامة المديونية فخ في اليوناني الاقتصاد وقع لقد
 ساعة حانت فلما أموال، من لديه ما حقيقة يتبين أن دون الإنفاق في وأسرف فأنفق حفل إلى ذهب برجل أشبه
 .الأزمة وكانت الارتباك كان السداد
مقارنة يمثل الاقتصاد اليوناني واحدا من اقتصاديات اليورو الأقل نموا والأضعف تطورا : الاقتصاد اليوناني طبيعة ــأولا 
لا تسمح لها بمماثلة التي الجغرافية والاقتصادية تاز gا الطبيعة تم وذلك لعدة عوامل وخصائصببقية الدول الأوربية 
 : يمكن اجمالها في ومنافسة بقية دول أوربا المتطورة
بين أفضل  tenalP ylenoL فقد صنفتها مجموعة ،تعد اليونان واحدة من أفضل الوجهات السياحية في العالم ـــ
في  sdrawA  levarT hpargeleT، كما جاءت اليونان في المركز الثاني في جائزة 0102جهات لعام اعشر و 
من إجمالي الناتج % 81حسب التصنيف الذي تجريه لأفضل الدول الأوروبي، كما تشكل السياحة  8002انجلترا لعام 
 .7002شخص كما أا تعد المصدر الرئيسي لعائدات الدولة في  000009المحلي ويعمل gا أكثر من 
ومع ذلك . سة نشطة للتصنيعيحتل التصنيع في اليونان المرتبة الثانية قبل الزراعة باعتبارها مصدر للدخل بسبب سيا ـــ
وليس لديها سوى صناعة بدائية  الصناعة اليونانية تعتمد على استيراد المواد الخام والآلات وقطع الغيار، والوقود
 .للحديد والصلب مقارنة بدول أوربا، وتتركز الصناعة في منطقة أثينا
    ولكن على أساس اعتبارات مستوى ،يعتبر اقتصاد اليونان اقتصادا ناميا مثله مثل تركيا والبرازيل والأرجنتين ــ
فإنه يعتبر اقتصادا مرتفع الدخل مثله مثل اقتصاد كندا وأميركا والسويد وألمانيا وهنا تبدو المفارقة كيف يمكن  ،الدخل
 ؟2ادل تلك التي تدفعها اقتصاديات البلدان الأكثر تطورالاقتصاد نامي أن يتحمل دفع معدلات دخل تع
 
                                                          
 .61محمد عبد الحليم عمر، مرجع سابق، ص 1
  1102فيفري  72و  62، الملتقى الدولي الثاني حول: واقع التكتلات الاقتصادية زمن الأزمات يومي أزمة اليونان وتداعياتها على دول منطقة اليورو رديف مصطفي، اسماعيل مراد،  2
 -الجزائر –بالمركز الجامعي بالوادي 




من حجم الناتج % 5.57طاع الخدمات يشكل وحده قما يلاحظ على الاقتصاد اليوناني عدم توازن قطاعاته، ف ـــ
 من قوة العمل )أي أكثر من الثلثين( مقارنة بالقطاعين% 86المحلي الإجمالي )أي أكثر من ثلاثة أرباع(، ويستوعب 
 .1الصناعي والزراعي، وهذا معناه أن قطاع الخدمات أكثر حجما واتساعا من قطاع الإنتاج الحقيقي
 :2التاليةضعف النقاط على الاقتصاد اليوناني  كما ويلاحظ  
 .والسياحة والسكر المنسوجات الأوروبية على قطاع الاعتماد بشكل كبير في التصدير للأسواق ـــ
 للصدمات الخارجية من الكفاءة والإنتاجية ما يجعلها عرضة المؤسسات عند مستويات منخفضةالعديد من  تعمل ـــ
 .الطلب تقلبات العملة وانخفاض من القادمة
 .الأزمات في أوقات شديدة ضائقة مالية لخطر إمكانية التعرض تعاني استدانة مفرطة، وبالتالي معظم المؤسسات ـــ
المخاطر  إدارة تحسين التي تمكن الشركات من لةالمحتم اتوالاستثمار  بين المدخرين الوسيطةالمالية  نقص الأدوات ـــ
 .الإنتاجية التي يتعرضون لها
بالنسبة  من الصعب ما يجعل طويل الأمد للشركات، في مجال التخطيط الاستراتيجي كبيرة نقطة ضعف هناك ـــ
 .العالميالاقتصاد  دينامية التكيف مع للاقتصاد اليوناني
 الاستعداد شديد في البنية التحتية العامة في الوقت المحدد مما يحدث تأخير تنفيذ حادة في القدرة على مشكلة هناك ـــ
  الفرص المتاحة. واغتنام لمواجهة التحديات الجديدة
 :زمةقبل الأ الاقتصاد اليوناني ما ــثانيا 
وربي في شكل من كل الأليات الممنوحة من الاتحاد الأ انتفاعهاو  1891وربي سنة ن انضمام اليونان إلى الاتحاد الأإ
هذه الموارد  ،وربيالأ لتحته والمتميز بدخل أقل من المعد المنضويةللبلدان  خيريوفرها هذا الأ الذي ةالإعانديق اصن
 :اليونان حيث مكنتها منمكانات الاقتصادية لدولة مثل ن المزايا التي تفوق القدرات والإجملة مالهامة أتاحت 
 0004مرات في حين كان هذا الدخل يعادل  8تغطيت عجز موازنتها ومضاعفة الدخل السنوي للفرد الواحد بـ  ــ
 التصنيف العالمي الممنوح دولار مما أتاح لليونان مشاركة الدول المتقدمة في0023، فأصبح يقارب 1891ر سنة دولا
 .3دولة 771من أصل  52ن في المرتبة اصنف اليونمم المتحدة لتنمية والذي من الأ
لعاب الأولمبية وكذلك حققها خلال فترة الإعداد لدورة الأ التي على معدلات النمو المرتفعةحافظ الاقتصاد اليوناني  ــ
هو أعلى من معدل النمو و  % 3.3وصل معدل النمو إلى  8002ـ  5002خلال فترة  بالتحديد ،تلتها الفترة التي
دولة (  72الأوروبي ) الاتحاددولة، وفى مجموع دول  71الدول الأعضاء بمنطقة منطقة اليورو ومجموعها المماثل في
 .4(1ـ 2) رقم الشكل على التوالي% 2.2و %2حيث لم يتعد 
                                                          
 بالمركز الجامعي بالوادي ـ الجزائر.  1102فيفري  72و  62الملتقى الدولي الثاني حول: واقع التكتلات الاقتصادية زمن الأزمات يومي ، أزمة اليونان رهوم أسماء، برهوم هاجر،ب  1
وربي(، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة محمد خيضرـ بسكرة ـ الأراسة حالة اليونان في الاتحاد )د التكتلات الاقتصادية في ميزان الأزمة العالميةبايع رحيمة، صبو   2
 .  931، ص 2102/1102
 .91ص  ،0102سببتمبر 1د، العدد الثامن، ، مجلة المغرب الموحوربية ومتطلبات النمود التونسي بين تداعيات الأزمة الأالاقتصارضا الشكندالي، 3
 .66، ص89، العدد2102مجلة اتحاد مصارف الكويت، جويلية  ،ى أينمحاولات انقاذ اليونان إلأحمد منير النجار، 4




مقارنة بمعدل % 9.3زيادة نفقات الاستهلاك الخاص سنويا ًضعف مثيله في منطقة اليورو والاتحاد الأوروبي، فقد بلغ  ــ
سنويًا ولتقييم % 1.2على التوالي، وقد حدثت زيادة أقل في الاستثمارات الكلية، فقد بلغ نموها  %8.1و% 5.1
يجب الأخذ في الاعتبار أن ذلك يتعلق بالفترة التي أعقبت فترة إعداد دورة الألعاب الأولمبية عام  زيادRا المحدودة
 1، حيث فرض تنظيمها القيام باستثمارات موسعة. 4002
دولة ( خلال الفترة  72تحاد الأوروبي )( دولة والا 61، منطقة اليورو )  اليونان : معدل النمو في (1ـ 2) رقم الشكل












 8002 7002 6002 5002
   اليونانإ منطقة اليورو   72الإتحاد الأوروبى ـ
 0102 مارس والتنمية، لتجارة اليونانية العربية الغرفة تقرير ،اليونان في والاعمال الاستثمار بيئة ڤاسيلياذيس، ميخاليس المصدر:
 .4ص
المرحلة العمرية  وإلى خفض معدل نسبة البطالة ) في لقد أدت معدلات النمو المرتفعة إلى زيادة التشغيل من جهة، ــ
، كنتيجة 8002ـ 5002 الفترة سنويا ًفي% 3.1د العاملين بنسبة سنة ( من جهة أخرى. وقد زاد عد 47إلى  51من 
 ( بينما تحسنت نسبة العاملين إلى تعداد 4002ـ 0002فترة  في%  4.1)   ورة الألعاب الأولمبيةلفترة الإعداد لد
التي كانت عليها قبل أربع %  2.01الفترة ، من نسبة  هذه wاية  في% 7.7 وقد تراجعت نسبة البطالة إلىالسكان، 
 .2نقطة 5.2أنه أنخفض بفارق  سنوات، أي
 901تحتل المرتبة  6002عام  اليونان في أنالذي يعنى بالبيئة الاستثمارية  *ssenisuB gnioDجاء في تقريركما  ــ
تراجعت  9002عام  دولة، إلا إنه في 181من إجمالي  69إلى المرتبة  8002عام  دولة، فارتفعت في 571من إجمالي 
مجال تحقيق التجارة عبر  في 9002ـ  6002تحسن خلال فترة  أفضلدولة. كما شهدت  381ضمن  901إلى المركز 
 .08تقفز إلى المركز  321مركزا ًمن المركز  34الحدود، لتتقدم بذلك 
 
                                                          
 .4، ص0102، تقرير الغرفة العربية اليونانية لتجارة والتنمية، مارس عمال في اليونانبيئة الاستثمار والأاسيلياذيس، ڤميخاليس  1
 .6نفس المرجع، ص  2
 تحقيق على تؤثر التي العوامل الاعتبار في يأخذ حيث تقريبا،ً دولة 081 في" بالأعمال القيام سهولة" بتقدير يقوم الذى الدولي، البنك عن يصدر تقرير هو: *ssenisuB gnioD
 للإنشاءات الترخيص منح إجراءات العقود، فرض قدرة قانونا،ً الملكية ضمان مستوى إلى بالإضافة سابقا،ً المذكورة المحددات على حسابه في يعتمد استخدامه يتم الذي المؤشر. الاستثمار
 .المنشأة إغلاق وإجراءات
 




 : ) المؤشرات والاحصاءات( زمة اليونانيةالأ ــثالثا 
عندما تأهل الحزب الاشتراكي لتسير دفة الحكم بعد  9002وربية واليونانية بالتحديد في أكتوبر انطلقت الأزمة الأ   
الاتحاد  لأعضاءجورج بابا كستنتينو  وقتهانجاحه في الانتخابات وJاية حكم اليمين، عند ذلك صرح وزير المالية 
  .1الحكومة السابقة صرحت به أي ضعف ما % 5,21هو في حدود  9002وربي بأن عجز موازنة اليونان سنة الأ
ادية لليونان قبل زمة اليونانية يكفي فقط أن نعطي قراءة بسيطة في أهم المؤشرات الاقتصحقيقة وحجم الأ ولمعرفة   
  غريق في منطقة اليورو.الإزمة والتهديد الذي تمثله على مستقبل وبعد الأزمة لندرك عمق الأ
ساس في الحكم على مدى استقرار ونمو والأجمالي المقياس الأهم ناتج المحلي الإيعتبر ال جمالي:الناتج المحلي الإـ 1
 لدولة وقدرnا على المنافسةللمدى القدرة الانتاجية والاقتصادية وواضحة اقتصاد معين، فهو يعطي صورة جلية 
جمالي أو حافظ على نسبة النمو كلما وصف الاقتصاد بالمستقر الاقتصادية، فكلما نما الناتج الإومواجهة الصدمات 
  أو المتطور.
نسبة نمو في الناتج المحلي  سجلتإلى أن منطقة اليورو  2102ول من سنة احصائيات الربع الأ أشارتوقد      
 بنسبة ضئيلة الإجماليالمحلي د نما الناتج قوربي اجمالا فأما الاتحاد الأمقارن بالربع السابق،  جمالي بنسبة صفر بالمئةالإ
             والتي قدر النمو فيها 1102ول من سنة بالربع الأقارنة ير مفاض كبانخوذلك ب %1.0 ليواجدا ح
كانت هي السبب في خفض النسبة   بلى ،ولكن اليونان كانت خارج هذا النمو 2.على التوالي( %6.1و  %6,1بـ)
 الاجمالية.
اليورو في رفع الناتج المحلي وربي ومنطقة الاتحاد الأقد استفادت من الانضمام إلى وتبين الاحصائيات أن اليونان   
زمة المالية إلى أن الأ طار،من المساعدات الممنوحة في هذا الإمستفيدة  ،7002ـ7991ما بين سنتي  %1.3بنسبة 
شكلت وربي، الشرقية إلى النادي الأببقية دول اليورو، وانضمام دول أوربا العالمية وانخفاض تنافسية اليونان مقارنة 
أي في أحلك وأخطر  1102ليصل إلى أدى قيمة له في  9002في  % 3.3-الناتج المحلي إلى  فانخفضنقطة التحول 
 وربيةط من شروط الحصول على المعونة الأمراحل أزمة الديون السيادية وخطط التقشف التي اعتمدnا اليونان كشر 







                                                          
 81رضا الشكندالي، مرجع سابق، ص   1
 ylevitcepser %1.0+ dna %0.0 elbats PDG 72UE dna aera oruE 2102 fo retrauq tsrif eht rof etamitse hsalF ,tatsoruE 2
 .2102 yaM 51 - 2102/37 ,gruobmexuL 1102 fo retrauq tsrif eht htiw derapmoc










  :بالاعتماد على من اعداد الطالبالمصدر: 
 27P.2102 gnirpS ,gruobmexuL ,tsaceroF cimonocE naeporuE ,noissimmoC naeporuE
          الدين العام اليوناني هو في الواقع مشكلة هيكلية قبل والعجز في الميزان التجاري: ـ حجم الديون2
مع الانضمام إلى  1002في عام  ٪001الدين العام / الناتج المحلي الإجمالي ما يقرب من  أن نسبةعترف الاو  ،الأزمة
لم تستفد من فترة النمو القوي  ع ذلك اليونانم (،%06منطقة اليورو، وهو ما يعارض أحد بنود معاهدة ماستريخت )
 .1سنويا في المتوسط( للحد من هذه الديون٪ 2.4) 7002و 7991الذي شهد بين عامي 
إسراف اليونان في الاقتراض المختبئ خلف قناع من الخدع البنكية وإخفاء  إنحسب العالم الأمريكي ايروين ستيلزر و   
وغيره من البنوك انخرطت اليونان في صفقات  shcaS namdloGالحقائق. وبمساعدة من بنك غولدمان ساكس 
موارد مالية مستقبلية ثم أسدلت على التزاماzا المالية غطاء حال دون ظهورها في الميزانية. وعليه  مالية أجنبية وباعت
حلت الكارثة باليونان لأن حكومتها خدعت شركاءها الأوروبيين لأعوام بإعلان إحصائيات زائفة. ولكي تتأهل فقد 
من الناتج % 8,1لعجز في ميزانيتها لم يتجاوز للالتحاق بعضوية منطقة اليورو فقد أكدت الحكومة اليونانية أن ا
من الناتج المحلي الإجمالي الذي حددته معاهدة % 3وهو ما يقل كثيرًا عن سقف الـ 9991المحلي الإجمالي في عام 
أوراق اليورو بزخارف يونانية ووزَِّعت،  طبعتذلك الرقم لم يكن له أي أساس من الواقع. وبعد أن و  ماستريخت.
. 9991في عام % 3,3ذكرت هيئة الإحصاء الأوروبية "يوروستات" في تقرير لها أن العجز في الميزانية اليونانية كان 
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الملتقى الدولي الثاني حول: واقع التكتلات الاقتصادية زمن  ،اليونان ، أزمة الديون السيادية في الاتحاد الأوروبي وأثرها على مستقبل اليورو: حالةآيت يحيى سمير، فضيل رايس  2
 -الجزائر –بالمركز الجامعي بالوادي   1102فيفري  72و  62الأزمات يومي 
*3102 2102 1102 0102 9002 8002 70ـ79


















 اليوناني (حجم الديون والعجز في الميزان التجاري2ـ  2الجدول رقم)
 *3102 2102 1102 0102 9002 8002 70ـ79 السنوات
 أو )+( الاقراض صافي
 )-( الاقتراض
 7.4- 3.6- 9. 9- 6.01- 3.31- 2.61- ـ
توازن الميزانية العامة 
 معدل دوري
 4.8- 3.7- 1.9- 3.01- 6.51- 8.9- 6.6-
 5.4- 9.2- 7.5- 0.9- 7.41- 8. 9- - هيكل الميزانية
 0.861 6.061 3.561 0.541 4.921 311 2.99 اجمالي الديون
 gnirpS ,gruobmexuL ,tsaceroF cimonocE naeporuE ,noissimmoC naeporuE :ecruoS
  .27P.2102








 (2 ـ 2)رقم المصدر من اعداد الطالب: بالاعتماد على الجدول رقم 
أي قبل انطلاق  7991الأولى التي يمكن قراءRا من خلال الجدول والشكل أعله أنه منذ سنة  الملاحظةن إ    
المحددة في المعاهدة ماسترخت  %06الوحدة النقدية الأوربية اليورو والدين الحكومي اليوناني يتخطى حدود ال
 زمة بالصورة العلنية.الأ )موضح بالمستطيل الملون(، وستمر ذلك حتى اندلاع
وقد  من الناتج المحلي الاجمالي% 2.88حوالي  2102ول من يون في منطقة اليورو في الربع الأبلغ اجمالي الدفقد    
إلى %2.68وفي منطقة اليورو من ) ( %4.38إلى % 4.08وربي من )الأ رتفع الدين الحكومي اجمالا في الاتحادا
وسجلت أعلى نسب الدين الحكومي إلى الناتج المحلي الإجمالي في sاية ، 1102ول من ( مقارنة بالربع الأ%2.88
 1.4.231%في اليونان 2102الربع الأول من عام 
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  هو تقدير تقريبي  متوقع وليس تقدير حقيقي. 3102*تقدير 
 




 1:يلي كما تقسيمها يمكن فإنه اليونانية الديون وبتفصيل
 .مليار يورو ديون القطاع العام 072ـ 
 .مليار يورو ديون حكومية داخلية على شكل سندات لقطاع التأمين 03ـ 
 منها غير قابلة للسداد % 08مليار يورو قروض معطاه بضمان القطاع العام 52ـ 
 .مليار يورو ديون لمؤسسات قامت بمشاريع وقدمت خدمات ومستلزمات مستشفيات للدولة 8ـ 
 .الدولة كديون على  الادارة المحليةيورو على شكل سندات والتزامات واستحقاقات  مليار7,1ـ 
 . مليار يورو مرتبات والتزامات مستحقه لموظفي شركة الأولمبيك للطيران3.1ـ 
 .مليار يورو ديون أخرى 1ـ 
 .6002 - 5002مليار يورو عجز لمؤسسات التأمين الاجتماعي عام  003ـ 
 .ديون الشركات والأفراد للبنوكمليار يورو  082ـ 
 .مليار يورو تم تقديمها للبنوك خلال الأزمة المالية العالمية على شكل ضمانات 82ـ 
القومي وبالرغم من  من الدخل% 004مليار يورو، وهذا يعني أmا تصل حد  849وبذلك فإن مجمل الدين العام هو 
 .تقريبية وأن الديون تفوق تلك الأرقام التي ذكرت آنفا ى أرقاماأنه تبقلى مصادر رسمية إلا إام تعود أن تلك الأرق
 9002 – 4002 بين سنوات لخمس امتدت والتي كرامنليس، كوستاس الوزراء رئيس حكومة فترة خلالف    
 الحكومة تلك قدمت لذلك العام، والإنفاق العجز نسبة ارتفعت كما إضافية، يورو مليار 07 العام الدين ارتفع
      في نافذين مسؤولين قبل من المالية الاختلاس فضائح ضغط وتحت والاجتماعي، الاقتصادي الضغط تحت استقالتها
 الحجم معرفة على قادرة غير أmا ووجدت السلطة إلى الاشتراكية باباندريو يورغوس حكومة بعدها وجاءت الدولة،
 .العام للدين الحقيقي
يقول بول تومسن رئيس بعثة صندوق النقد الدولي لليونان " هذه لحظة فارقة أما من حيث ايرادات ونفقات اليونان   
لليونان فقد كشفت أزمة الاقتصاد العالمي عن ضعف أوضاع المالية العامة فيها، حيث حدث انخفاض كبير في 
يعبر عن  (4ـ  2)الشكل رقم 2وبرامج المستحقاتجور لانفاق ارتقاع حادا وخاصة على الأالايرادات بينما شهد ا
 .(0102ـ 0991لفجوة المالية اليونانية بين سنتي )
وتعتبر النفقات العامة في اليونان مرتفعة للغاية خصوصا في قطاعي الصحة والتعليم بالإضافة إلى ضعف الكفاءة في    
ويرى العديد من المحللين أن سبب العجز في  .استخدامها، إذ تمثل اليونان الأعلى معدلا من حيث الإنفاق الصحي
نافسية في مجال التصنيع والصناعات الصغيرة، كما تعتبر اليونان الميزان الجاري لليونان يعود إلى ضعف قدرا الت
 من إجمالي الناتج الأوروبي.%  8,11أضعف اقتصاد في منطقة اليورو إذ لا تساهم إلا بـ 
 
 
                                                          
 .5ـ4، ص2102جويلية 11، تقارير مركز الجزيرة لدراسات، زمة اليونانية جذورها وتداعياتهاالأعبد اللطيف درويش،   1
 .0102مايو 2، مليار يورو011اليونان على خطة تمويلية بقيمة أوربا والصندوق يتفقان مع نشرة صندوق النقد الدولي،  2
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 أسعار الفائدة على السندات ــ 3
هوامش ضخم  ضغوط المضاربة، التي اتخذت شكلن إن الانضمام إلى اليورو لم يوفر الحماية إلى بعض الدول م    
زمات السابقة كان من المعتاد ضهور الهوامش الضخمة جنبا إلى جنب مع ل الأوفي خلا على السندات الحكومية.
. ويعكس سعار الصرف أو تخفيض قيمة العملةرف والتي كانت غالبا ما تؤدي إلى هبوط في أصالضغط على أسعار ال
وجود اعتقاد في السوق من أن البلد يمكنه التخلي على اليورو، أو أن  إلى ل منطقة اليوروبزوغ الهوامش في داخ
 .1قد تتوقف كليا أو جزئيا عن سداد الالتزامات الخاصة بديوiا أو كلاهما معا الحكومة
عامي  ( بين٪5.6إلى  ٪5.42)من  ٪81بنسبة  01بالنسبة لليونان أسعار الفائدة على السندات لـ انخفضت     
بعد  لرجعي القوي لليورو، ولكنبفعل الأثر ا 2.بتقارب واسع النطاق بين الدول في منطقة اليورو 7991و 3991
 ر لتلقي بضلالها على أسعار الفائدة على السندات السيادية. ظهة بدأت عيوب المالية اليونانية تزمة المالية العالميالأ
 والصحيحة الفعلية القيمة نقصان مخاطر صعيد على فقط قائمة اليونانية المسألة تكون لا قد للمستثمرين وبالنسبة 
 الممكن فمن  انفسه الدولة ةملاء حول التساؤل عن ا قد تنجمأi بل الفائدة، أسعار ارتفاع مع بالارتباط للمحفظة،
في التخلف عن الدفع  اليونانية وقوع الدولة إمكانية السوق المشتركين في لدى  تدريجيا ً ظهرت قد تكونأن أيضًا 
في أفريل بعدما تبين  %7في شهر جانفي إلى  %6سنوات على اليونان من  01وهكذا انتقلت أسعار الفائدة على 
ماي سنة  %21العجز أكبر بكثير مما كان مقدرا رسميا، مما رفع أسعار الفائدة إلى مستويات غير مسبوقة تخطت 
 ( 3انظر الملحق رقم) 3.الأوربية مما دفع باليونان إلى طلب المساعدة 0102
 بالألمانيةتطور أسعار فائدة السندات اليونانية مقارنة  (5ـ  2الشكل رقم)
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 .3P, 1102 ,tsuguA 81 ,ecivreS hcraeseR lanoissergnoC
 .21.ص0102الفرنسية،  الخزينة لوكالة السنوي الفرنسية، التقرير الخزينة وكالة  3
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 في زلزال حدوث في يتسبب أن يمكن ذلك فإن لأسفل إ*امهم إصبع تحرك إذا :تماني لليونانئالتصنيف الا ــ 4
هذه تعيش و  ،اليونان أزمة في حاسما دورا أيضا تلعب الائتماني التصنيف وكالات فإن لذلك العالمية، المال أسواق
، ومدى قدر_ا الاقتصاديلى انعكاسات سلبية على وضعها إابعة مما أدى تحت حالة من الأزمات المالية المتت الاخيرة
موقف المشاهد ، بل أخذت اجراءا_ا من أجل خفض  الائتمانيعلى سداد ديوbا، لذا لم تقف وكالات التصنيف 
 .لليونان الائتمانيالتصنيف 
          اليونانيةير نقطة سندات الخزينة تقوم بتغي sgnitaRhctiF: لجنة التنقيط الدولية 9002ديسمبر  80 ü
 A–إلى  Aمن 
 . +BBBإلى  A–ينتقل من  hctiF: تنقيط شركة 9002ديسمبر  80 ü
لتقوم   s’ydooMجاء دور وكالت  s’rooP&dradnatS و hctiF : بعد الوكالتين9002ديسمبر  22 ü
 بسبب التدهور المالي الذي تشهده مالية الدولة. 2Aإلى   1Aبتخفيض التنقيط على ديون اليونان من 
وهو ما يزيد  aC الى 1aaC خفضت موديز تصنيف ديون اليونان ثلاث نقاط أخرى من 1102جويلية 71 ü
وروبي المعلن يعني اد الأوقالت المؤسسة في بيان لها: "ان برنامج الاتح .بمقدار نقطتين فقط عن حد الافلاس المالي
ن احتمال استبدال ديون مشكوك في تحصيلها ومن ثم التخلف عن أدين الحكومة اليونانية  فيما يتعلق بسندات
 ."في المئة 001سدادها قائم بنسبة 
 .C إلى CCC ئتماني لليونان منت مؤسسة فيتش التصنيف الاخفض 2102فيفري 22 ü
لليونان إلى  الائتمانيالعالمية "ستاندرد أند بورز" التصنيف  الائتمانيخفضت مؤسسة التصنيف  2102فيفري 72 ü
.وذكرت مؤسسة "ستاندرد أند بورز" في بيان لها اuا خفضت التصنيف (DC)درجة "التخلف الانتقائي" 
الائتماني لليونان بعد اقرار الحكومة اليونانية مشروع القانون حول أحكام العمل الجماعي الذي يغير الشروط  
 عادة هيكلة الديون.إية بشكل جذري ويطلق ما يسمى بالاول




المحدد من المؤسسات  اليونان لديون الائتماني التصنيفوالشكل الموالي يعطي صورة واضحة على التحول الكبير في 
( أعطت كلها تصنيفات متميزة ومؤهلة 4002ـ  6991الثلاثة المتخصصة في هذا اHال، فخلال الفترة الممتدة من) 
من، نتيجة طبيعية لانضمامها إلى الاتحاد الاوربي لية بصفة الدولة أو الاستثمار الآلليونان لدخول لأسواق المال الدو 
تاريخ الأزمة العالمية لتنزل كل المؤشرات إلى الجانب السلبي  8002ر تحول بالكامل بعد ليورو. ولكن الأمومنطقة ا
وبشكل سريع جدا. وهوما يطرح كذلك الكثير من التساؤلات حول أهلية ومصداقية هذه المؤسسات، والمعاير 
  الدول.  لديونتماني ئالمستخدمة في تحديد التصنيف الا
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 (:التضخمالمستوى العام للأسعار)ــ  5
شهد قفزة في مستوى قتصاد اليوناني لم يفإن الا 8002ـ  5002شهدwا أعوام  التي الكبيرةرغم معدلات النمو  
دولة  72الأوروبي ـ  والاتحادمنطقة اليورو  قريب من متوسط المستوى السائد فيمستوى  ستمر فياالتضخم، الذي 
قد بدأ من مستوى ، فإن الرقم القياسي لأسعار المستهلك 7002ـ  5002خلال فترة  ،باستثناء بعض التقلبات القليلة
منطقة  كان مستوى هذا المؤشر في  هذه الفترة اية الفترة المحددة. وفي ، في%3ليتراجع بصورة بسيطة إلى  ،% 5.3
%  1.2إلى  7002، بينما تراجع في عام وروبيالأ الاتحاد في%  3.2و %  2.2يصل إلى  6002اليورو خلال عام 
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 tatsoruE :ecruoS              
 البطالة:ـ  6
وربي وصندوق النقد الدولي لم يكن دون مقابل، فقد وضعت الي من الاتحاد الأإن حصول اليونان على الدعم الم  
الانقاذ، وعلى رأسها خفض الانفاق وخصخصة الترويكا شروط قاسية على الحكومة والشعب اليوناني في مقابل حزم 
المؤسسات الحكومية وهذا ما يعني بالظرورة تسريح العمال وغلق المؤسسات ورفع سن التقاعد ووقف التوظيف 
           اسبانيا بحوالي لتكون اليونان ثاني أكبر دولة في معدل البطالة بعدالبطالة  نسبما انعكس على  ،وميكالح
ومن المرجح (، 8ـ 2رقم )الشكل (1102مارس  %7.51(وذلك بارتفاع كبير مقارنةبمعدل )2102مارس  %9.12) 
  أن ترتفع هذه النسب بشكل كبير في حال خروج اليونان من منطقة اليورو.
 
 2102معدل البطالة في منطقة اليورو والاتحاد الأوربي  (8ـ  2)رقم  الشكل
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كثير من الحالات مرت الأزمة اليونانية بالعديد من المحطات التي كادت تمل في   :رابعا: كرونولوجيا الأزمة اليونانية
، فخطط التقشف والمضاهرات والانتخابات وخطر الافلاس و>ديدات مؤسسات يمرحلة الانفجار الاقتصاد
 :اليونانيةشكلت سلسلة زمنية في أزمة الديون السيادية  ...التصنيف الدولي
  كرونولوجيا الأزمة اليونانية( 3ـ  2الجدول رقم )
 التاريخ التسلسل الزمني لأهم أحداث الأزمة
 9002أكتوبر  40 .تشكيل حكومة يونانية جديدة
% من الناتج المحلي الإجمالي و دين عام 7.21في ميزانيتها بنحو  اليونان تعلن عن Cديد لسيادة الدولة بعجز
     %من الناتج المحلي الإجمالي أي ضعفي مما صرحت به الحكومة السابقة قبل ثلاثة 4.311قدر بنحو 
 .أمهل الاتحاد الأوربي الحكومة الجديدة مهلة سنين حتى تخفض عجز ميزانيتها أشهر، بعد انكشاف الأمر
 9002نوفمبر  80
 9002ديسمبر  80 A– إلى A تقوم بتغيير نقطة سندات الخزينة اليونانية من  sgnitaRhctiF لجنة التنقيط الدولية
 9002ديسمبر  80 . +BBB إلى A– ينتقل من  hctiF تنقيط شركة
 9002ديسمبر  01 .رئيس البنك المركزي الأوروبي يطالب اليونان باتخاذ إجراءات صعبة للتخفيض في عجز ميزانيتها و ديوtا
الوزير الأول لليونان يصرح بأنه سيعمل على تطبيق سياسة تقشفية |دف استرجاع التوازن في الميزانية و النفقات 
 .العمومية
 9002ديسمبر  41
لتقوم بتخفيض التنقيط   s’ydooM جاء دور وكالت  s’rooP&dradnatS  و hctiF بعد الوكالتين
 .بسبب التدهور المالي الذي تشهده مالية الدولة 2A إلى  1A على ديون اليونان من
 9002ديسمبر 22
 8.2عجز الميزانية الى  اليونان تعلن عن الخطوط العريضة لبرنامجها التعديلي للنفقات العمومية، الذي سيخفض
 . ، الأمر الذي لم يقتنع به مستثمري الأسواق المالية2102بالمئة من الناتج المحلي الاجمالي سنة 
 0102جانفي  41
مجلس محاكمة البنك المركزي الأوروبي يقوم بالمصادقة على البرنامج التعديلي المقترح من طرف السلطات اليونانية 
 .أورو في الشهر 0002العمومية بدأ بتجميد رواتب العمال الذين يتقاضون أقل من في شأن تسيير نفقاCا 
 0102فيفري  3
 0102فيفري  11 .الإتحاد الأوروبي يعلن بإصدار برنامج مساعدة اليونان دون تحديد آلياته
 0102فيفري  42 .بابندريوإضراب عام باليونان لمدة يوم كامل احتجاج على سياسة التقشف المتبعة من طرف حكومة 
 0102فيفري  52 .الاتحاد الأوربيتشكيل لجنة مشتركة بين اليونان وصندوق النقد و 
 :مليار أورو من خلال 8.4اعلان أثنا على سياسة تقشف جديدة لتوفير مايقارب 
 .بيع أملاك عقارية عامة •
 . عام36عام إلى 16رفع متوسط سن التقاعد في القطاع العام من  •
 .%03% و معاشات التقاعد إلى  02خفض الأجور في القطاع العام إلى  •
 .%32إلى  91رفع الضريبة على الغاز و الكحول و التبغ من  •
 . %03فرض ضريبة على القيمة المضافة بزيادة تقدر ب  •
 0102مارس  50
 0102مارس  11 .مظاهرات شملت القطاعين العام و الخاصاضراب باليونان و 
 0102مارس  51 اتفاق وزراء مالية دول الاتحاد على مساعدة اليونان
 0102مارس  81 .تصريح باباندريو على عجز العجز حكومته على خفض في ميزانيتها
 0102مارس  52 .1102الأوربي قبل البنك المركزي السندات اليونانية منخفضة التنقيط إلى غاية 




%على ثلاثة  5مليار أورو بسعر فائدة  03نح اليونان قرض قدر بنحو اتفاق رؤساء الدول الأوربية على م
 .سنوات
 0102أفريل  11
 0102أفريل 32 اليونان تطلب مساعدات من الاتحاد الأوربي و صندوق النقد الدولي
 0102ماي  10 .خروج الجماهير اليونانية في مظاهرا إلى الشارع ضد السياسة التقشفية
صندوق النقد الدولي على أن إجمالي حجم أموال ة الاتحاد و موافق، و سياسة تقشفية رابعةاعلان اليونان على 
مليار يورو، بينما يصل  54المساعدات التي ستحصل عليها اليونان خلال العام الحالي بأكمله يصل إلى نحو 
مليارات يورو، منها  011إجمالي حزمة المساعدات التي ستحصل عليها خلال السنوات الثلاث المقبلة إلى نحو 
تحدد حصص يورو من البنك المركزي للاتحاد و مليارا من دول منطقة ال 08مليارا من صندوق النقد الدولي و 03
 . المساعدة على أساس وزن الدولة في الاتحاد
 0102ماي  20
 0102ماي  50 . إضراب عام باليونان
 0102ماي  70 .مليار أورو على ثلاثة سنوات 011تقدر ب موافقة المفوضية الأوربية على تفعيل المساعدات التي 
لتجنب انتشار أزمة الديون و لإنعاش الأسواق المالية المفوضية الأوربية و صندوق النقد الدولي يدرسان إمكانية 
 . مليار أورو 057إقراض اليونان 
 0102ماي  90
 0102جوان  41 تراجع تقييم الديون اليونانية
 0102جويلية 70 .السادس باليونان الإضراب العام
 0102أكتوبر  32 مليار أورو 16مليار أورو من أصل  5.8منح اليونان أول قسط مساعدات 
مليار  5في تفعيل أول قسم من عملية طرح السندات اليونانية، العملية التي تعد بالحصول على  ESEF نجاح
 .مليار أورو على مستوى الأسواق 54أورو من أكثر من 
 1102جانفي  32
 1102فيفري  32 .إضراب عام في اليونان ضد سياسة التقشف
 1102مارس  21 . %2.5إلى  2.4سنوات بسعر فائدة من % 7إلى  4قمة أوربية للاتفاق على منح اليونان قروض من 
 1102ماي  51 . قمة جمعت ستة وزراء مالية أوربيين بلكسنبورغ للاتفاق على خطوة جديدة لإنقاذ اليونان
 1102جوان  31 . CCC خفضت تنقيط اليونان إلى s’rooP& dradnatS
 :اتباع سياسة تقشفية جديدة حيث ضمت
 .خوصصة شركات بمليار أورو•
 .أورو للسنة 0008زيادة الضريبة المفروضة على أصحاب الدخل الذي يتجاوز •
 .أورو للسنة 00021ضريبة اضافية لمن دخله أكبر من •
 .زيادة الضريبة على المعاشات التقاعدية•
 .خلق هيئة خاصة لاستغلال الممتلكات العمومية•
 1102جويلية 
مايلر أورو(، إذ لا توافق  806قمة بروكسل خلاف بين فرنسا و ألمانيا حول صندوق الإنقاذ الأوربي )قدرته 
 .ألمانيا فرنسا حول تحويل الصندوق إلى بنك
 1102أكتوبر  32
مليار أورو.  031%من ديوwا المستحقة و منحها قرض  05انقاذ جديدة تشمل اعفاء اليونان من سداد خطة 
واتفاق مجموعة العشرين على رفع مشاركات الدول في صندوق النقد  طوعيا، بالإضافة الى تعهد الصين على 
العالمي و الاستقرار المالي كوwا توجيه اقتصادها نحو نمو يقوم على زيادة الطلب الداخلي بشكل يدعم الانتعاش 
 1102نوفمبر  20




 تتمتع بفائض في ميزاا التجاري
عرض باباندريو خطة الإنقاذ الجديد للاستفتاء العام بالإضافة إلى قرار تنحيه عن منصبه، و تأسيس حكومة 
أن هذه الحكومة ستعمل جديدة  تمثلالوحدة الوطنية، الأمر الذي أعطى تفاءل على مستوى الأسواق المالية كون 
 .على حل الأزمة بشكل أفضل من سابقتها
 1102نوفمبر  11
 1102نوفمبر  51 .0102مليار أورو لتتجنب الافلاس قبل بداية السنة الجديدة  08طلب اليونان مساعدات قدرة 
و  62التكتلات الاقتصادية زمن الأزمات يومي ، الملتقى الدولي الثاني حول: واقع أزمة اليونان ،هاجر برهوم ،أسماء برهوم المصدر:
   ..-بالمركز الجامعي بالوادي ـ الجزائر  1102فيفري  72
 :زمة اليونانيةأسباب الأـ ـخامسا
 دول مع اقتصاديا متكافئة غير دول دخول إلى نظرا ،متوقعة واية طبيعية نتيجة كان الأوروبي الاتحاد به يمر ما إن
تراكمت لقد  1.اليورو مستقبل وهدد الأعضاء دول بعض اقتصاديات في والاهتزازات الايارات إلى أدى مما أخرى؛
كانت في عجلة من أمرها لاستكمال بناء هياكلها الأساسية واللحاق بالدول الأوروبية الأخرى   الديون اليونانية لأا
 فيما يلي أهم الأسباب الأزمة اليونانية:و  اليونانيةزمة وهو ما شكل أحد أسباب الأ .الأعضاء في الاتحاد الأوروبي
 الأسباب الداخلية:ــ  1
 وهزت موقفها أضعفت ممارسات سنوات مدى على انتهجت اليونان أن ثبت حيث رقام والاحصاءات:تزيف الأ ــ
 لإخفاء محاولة في اقتصادها عن خاطئة وإحصائيات أرقاًما تقريًبا سنوات عشر مدى على تقدم ظلت إذ مصداقيتها،
 الاتحاد كون شركائها، من خارجية ضغوط أي وتفادي الداخل في الناخبين لتضليل ميزانيتها في والعجز ديوا حجم
 اندلعت وعندما القومي، الناتج من % 3المحددة نسبةال ميزانيا|ا في العجز يتجاوز ألا دوله على يشترط وروبيالأ
  مليار 003 تجاوزت المعلنة الديون أن كما ا، المسموح النسبة أضعاف أربعة يبلغ المالي العجز أن اتضح زمةالأ
 2.ديوا خدمة عن العجز احتمال تواجه اليونان أن و يورو،
وجهة الحكومة اليونانية امكانية الحصول على الائتمان  :وضعف الإيرادات الحكومية عامارتفاع الانفاق ال ــ
وربي ومنطقة اليورو لغرض دفع الانفاق الحكومي وتعويض انخفاض الضرائب الاتحاد الأص نتيجة انضمامها إلى الرخي
التي من شأا أن  موال إلى الاستثمارات المنتجةالواردات دون أن يقابلها صادرات، كما لم توجه هذه الأ ودفع ثمن
 .3تولد النمو المستقبل وزيادة القدرة التنافسية وخلق موارد جديدة لسد الديون
ذ يعتبر الجيش اليوناني على سبيل إتمتلك اليونان شريحة واسعة من القوة العسكرية  زيادة الانفاق على التسلح: ــ
. كما أدى النزاع مع تركيا 4ميزانية الدولة لالمثال أكبر من الجيش الألماني، وأن في اليونان التجنيد اجباري مما يثقل كاه
عسكري عالية جدا كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي، فاليونان هي الدولة واحتلال جزء من قبرص إلى إنفاق 
وبين عامي   .7002في عام  %3.3الناتج المحلي الإجمالي أعلى المعدلات في أوروبا  التي نسبة الإنفاق العسكري إلى
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 4.3لإجمالي، مقارنة بمعدل ا من الناتج المحلي ٪4 اليونانيالانفاق العسكري  كان متوسط 8002إلى عام  8891
اليونان هي من بين أكبر خمس  9002-5002وفقا لتقرير معهد ستوكهولم للفترة  لفرنسا أو بريطانيا، 9.2لتركيا و
 .مشترين للأسلحة التقليدية في العالم
جور وانخفاض ارتفاع الأ، بسبب الصناعة اليونانية تعاني من تراجع القدرة التنافسية الدولية ضعف القدرة التنافسية: ــ
ن تبنت البلاد يورو، حوالي ضعف متوسط معدل في منطقة أمنذ  %5جور بمعدل سنوي ارتفعت الأالانتاجية، فقد 
        %8.3خلال نفس الفترة، نمت الصادرات اليونانية إلى شركائها التجاريين الرئيسيين بمعدل  .اليورو ككل
سعر صرف اليورو مقارنة على ما كانت عليه الدراخمة مما منح اليونان قدرة أكبر وذلك نتيجة طبيعية لارتفاع ، 1سنويا
  على المنافسة.
سباب الرئيسية في عجز الموازنة ء يرون أن التهرب الضريبي أحد الأالعديد من الخبرا ضعف التحصيل الضريبي: ــ
 .2جماليمن الناتج المحلي الإ %03و %52اليونانية، وقد قدر الاقتصاد الغير رسمي الذي لا يخضع لضريبة بين 
استشرى الفساد الحكومي الكبير في كل أركان الدولة اليونانية وقطاعا|ا من مؤسسات  الاقتصادي:الفساد ــ 
لدرجة أن  ،وهيئات حتى طال القطاعات الخاصة أيضا،ً وأصبح الفساد سمة التعاملات التجارية في اليونان ككل
 الرشوة أصبحت الوسيلة الوحيدة لإاء أي إجراءات رسمية في الدولة.
في الاتحاد  72اليونان أكثر الدول فسادا من بين الدول الـ  صنفت منظمة الشفافية الدولية9002ففي عام   
 دفعها التي الرشوة مبالغ متوسط أن 9002 لعام التقرير في وجاء .3بلغاريا ورومانيا الأوروبي، جنبا إلى جنب مع
 أحد في للدخول أو بناء تصريح لشراء أو سيارة أو قيادة رخصة إصدار لتسريع ــ 8002ــ  الماضي العام اليونانيون
وشكل مستوى التهرب  4دولار للعائلة الواحدة0052 اختبار بلغ نتائج لتعديل أو أسرع بشكل العامة المستشفيات
 .    5المحلي الإجمالي في المئة من الناتج 4.3في المئة من النسبة المسجلة أي ما يعادل  03حوالي 6002الضريبي في 
 %52يشكلون  الاشتراكي ـ الذي كان حاكما "باسكو"إن موظفي القطاع العام وهم العمود الفقري لحزب كما    
. 8002 في ةعامالمن اليد العاملة في البلاد لكن مجموع رواتبهم )منها التقاعد( وصل إلى أكثر من نصف الميزانية 
كما يستلم الموظف قيمة راتبين اضافيين في اية  %09حيث كثير ما تصل المكافئات الإضافية في الراتب إلى نسبت 
من  %08ثامن والخمسين براتب تقاعدي يبلغ الوناني في سن كل عام إضافة إلى حوافز أخرى. ويتقاعد الموظف الي
 6لليونان ذلك. ي دفع من جيبه الأموال التي يسرتراتبه الأخير. مما يجعله أفضل من نظيره الألماني التعيس الذ
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تتعلق  tatsoruE تزيف الأرقام والحقائق قامت الحكومات اليونانية وباستمرار بتقديم معلومات غير صحيحة إلى الـ  
قدمت الحكومة  9002ريل فحقق من صحة المعلومات، ففي شهر أباقتصادها، وقد اكتشف ذلك خلال عملية الت
 اكتشف الـ ثممن الدخل القومي، %5وصل إلى  8002محتواه أن العجز خلال  tatsoruE اليونانية تقريرا إلى الـ
 .1اليونانية إعادة تنقيح التقريرالعديد من الأخطاء وطلب من الحكومة  tatsoruE
من  5,21إلى  9002جاء فيه أن العجز سيصل في Wاية عام  9002وقدم التقرير مرة أخرى في شهر أكتوبر من عام 
 .الدخل القومي
        وقد أدى هذا الأمر مع عوامل أخرى سابقة مشا`ة إلى حالة من عدم الثقة بما تقدمه اليونان من تقارير 
 2:ة، لذلك فإن الاتحاد الأوروبي يتهم اليونان بما يلياقتصادي
 .تزوير الدخل الضريبي ·
 .هدر وسوء استغلال التمويل الأوروبي ·
 .تضخيم ميزانية الجيش ·
 .تقديم إحصائيات غير دقيقة فيما يتعلق بالخدمات ·
 .تقديم معلومات زائفة حول العجز الاقتصادي ·
 .على السنداتتقديم معلومات غير صحيحة حول سعر الفائدة  ·
 .الحصول على دعم أوروبي للقطاع الخاص تم تقديمه على أنه دخل حكومي ·
نتيجة لما سبق، وبسبب استفحال الأزمة، فرض الاتحاد الأوروبي لجنة رقابة دائمة على اليونان تشبه لجان دول 
 .الانتداب
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 الأسباب الخارجية: ــ 2
بدأت المشاكل مع الا1يار المالي الذي   8002الأزمتان مرتبطتان بالشكل الآتي، في عام  لمية:ازمة المالية العالأ ــ
كان سببه مبالغة شركات التمويل في تحمل المخاطر وفي الاستدانة، إلى جانب التضخم في التعامل بالأصول المالية 
وغير المأمونة مثل المشتقات، هذه المشاكل كانت السبب المباشر في وقوع الأزمة التي أدت لاحقا لتراجع  الغامضة
النشاط الاقتصادي وبالتالي تراجع مدخول الضرائب للدول وارتفاع العجز في ميزانيا[ا، هذه الظروف المثيرة للقلق 
وخاصة عندما قامت العديد  1تصادي على المدى القريب.تؤدي لارتفاع معدلات الفائدة وبالتالي تضر بالنشاط الاق
 مثلا إيطاليا ففي المالية والمؤسسات بنوكها من العديد دون إفلاس للحيلولة الواسعة الإقراض بعمليات من الدول
 الدول هذه oا قامت إجراءات ضمانات، وهي دون ومن البنوك لقطاع أورو مليار 02 بقيمة تمويل بتوفير قامت
 صاحبة هذه الدول من كان فما العالمي، الاقتصاد استقرار بالفعل هّددت التي العالمية المالية الأزمة آثار من للحد
 تفاقم إلى أدى ما وهو لذلك، اللازمة بالأموال لتمويلها الخارجية المديونية إلى اللجوء إلا ّ الضعيفة المالية الملاءات
 موال للبنوك والمؤسسات المالية الفاسدة.في سياسة ضخ الأ اقوي اطرف اوربي كانواليونان والاتحاد الأ .2ا1ديو 
بالنسبة  ظهر تدريجيا فقط مع التقدير القوي والمستمر في قيمة اليوروالجانب السلبي للانضمام إلى منطقة اليورو:  ــ
 .3رجي آخذة في التزايدالعجز الخا مما يجعل ،ةقيمة اليورو هو غير ملائم للغاي للاقتصاد اليوناني، وارتفاع في
عدم الاستقرار في أسواق الديون اليونانية وغيرها من الأسواق المالية زاد من تداول المشتقات  الأسواق المالية: ــ
 الأخرى، والمعروفة باسم مقايضة العجز عن سداد القروض.
بتخفيض التصنيف الائتماني المؤسسات الائتمانية زمة فور الإعلان عن بوادر الأ مؤسسات التصنيف الدولي: ــ
 .4زمةرى كالبرتغال مما زاد عمق الأخالا وربيةن ووصفتها بأ1ا خردة وكذلك فعلت مع بعض الدول الألليونا
 وربيةفي بقية الدول الأ زمةعدوى الأالمطلب الثالث: 
 البلدان الأكثر تأثرا: ــأولا 
  :ايرلندا ــ 1
سياسات تحرير  بفضل تبنيها فترة التسعينيات من القرن الماضي طفرة اقتصادية وصناعية هائلة خلال إيرلنداحققت 
oا  فة إلى تحول هيكل الاقتصاد القومي، بالإضاالاستثمار وازدهار النشاط العقاريالتجارة ودعم الصادرات وتنشيط 
  وقطاع الخدمات، ليسجل متوسط اع الصناعيوم على القطمن اقتصاد يعتمد على الزراعة والصيد إلى اقتصاد يق
  ، وهو ما جعل الخبراء والمحللين يطلقون7002ــ6991خلال الفترة من % 6oا نحو  معدل نمو الناتج المحلى الإجمالي
                                                          
 .9، ص 9002، يونيو64، الد2، مجلة التنمية والتمويل، العددأوربا في شدة )تختبر الازمة الاقتصادية العالمية تلاحم الاتحاد الاوربي(ماريك بيلكا،   1
 .28، ص1102، 9، مجلة الباحث، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، عددالدولي النقدي النظام استقرار لا ظل في والأورو الدولار بين المنافسةلقمان معزوز،شريف بودري،   2
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يورو كان وربية الموحدة اللأقبل استخدام العملة او   1.على غرار النمور الآسيوية« نمر أوروبا الاقتصادي»عليها لقب 
ينمو بوتيرة أسرع بكثير مما كان عليه في  5991إلى عام  0991بين عامي  الايرلندي الناتج المحلي الإجمالي
فقط بلى كانت قريبة  SPIIGالأخرى، كما أن التضخم وتكاليف الاقتراض لم تكن أقل من تلك في  SPIIGدول
وكانت  ،العالم مناخ الأعمال من بين الأقوى فيو  بالإضافة إلى ذلك كان الحكم في ايرلندا ،من المستويات الألمانية
 2.أسواق العمل مرنة ونظام التعليم واحدا من أفضل النظم في أوروبا
(. كما وصل سعر 0002-5991في الفترة من )% 6.9نحو مرتفع فيها ليصل إلى نسبة  فقد تسارع النمو على  
، إلا أن %31، كما زادت الأجور بنسبة 5002مستوياته في عام  أدنى ألمانيا إلى مقارنة معمديونيتها  ىالفائدة عل
زيادة  المالي، مما أدي إلى النمو السريع والسياسة النقدية الأوربية ساهمت في ضخ المزيد من النقد الأجنبي في القطاع
 . 8002جمالي في عام من الناتج المحلي الإ% 002حجم الائتمان ليشكل حوالي 
القطاع الخدمي والإسكان والوساطة  ىاقتصاد يعتمد عل من اقتصاد صناعي إلى الإيرلندياد قتصتحول الاكما أن    
 %61بنسبة  بالأزمة المالية العالمية، حيث تراجع الطلب المحلي العام فيهاجعل ايرلندا تتأثر المالية والعقارات، 
 3.0102بحلول عام % 04، وانخفضت أسعار المساكن بنسبة %04وانخفضت حركة الاستثمارات بنسبة 
لقد كانت الفقاعة العقارية في إيرلندا كبيرة بشكل خاص. فقد تضاعفت قيمة أسهمها السكنية أربع مرات في    
، مع تضخم قطاع الإنشاءات ليشكل ُثمن الاقتصاد. وقفز سعر المنزل العادي في 6002السنوات العشر المنتهية عام 
انخفض إلى النصف تقريبا ًمنذ ذلك الوقت. ولابد أن يكون هذا الايار العقاري ثم مدينة دبلن أكثر من خمس مرات 
في المائة من الناتج  52مؤلما.ً لكن ما كان ينبغي أن يؤدي إلى أزمة دين سيادي. فقد كان دين إيرلندا العام يشكل 
القاتلة التي ارتكبتها الحكومة في  الغلطة تكمنو ، المحلي الإجمالي عشية اندلاع الأزمة، وهو الأقل في منطقة اليورو
 .4، بل أيضا ًفي ضمان حملة سندااالإيرلنديةتدخلها ليس فقط لضمان جميع المودعين في البنوك 
مريكية اثل لذاك الذي واجهته المصارف الأرلندا وضع مصارفها في موقف حرج ومميفي ا يةلفقاعة العقار اانفجار      
م القروض منحتها ذنين في القروض العقارية وأن معظغارقة حتى الأ الإيرلنديةلمصارف فاوالبريطانية قبل عامين، 
خيرة حيث كانت الحركة العقارية على أشدها. وأدى الانفجار إلى تدهور أسعار العقار المصارف خلال السنوات الأ
طر إلى اللجوء إلى الحكومة ، ما اضجعل المطورين العقارين عاجزين عن الوفاء بديوم للمصارف دراماتيكيبشكل 
يرلندية ضمانا لتغطية أصدرت الدولة الا صدقتوكانت التدابير التي اتخذت لا  5.للاستدانة بحيث يمكن لها أن تستمر
معظم القروض المعدومة إلى وكالة حكومية خاصة تعرف باسم الوكالة الوطنية لإدارة حولت حيث  جميع ديون البنوك،
                                                          
 .06ص ،39العدد ،1102 أوت الكويت، مصارف اتحاد مجلة، في سماء النموالاقتصاديأيرلندا النمر الاقتصادي الأوربي يخفت نجمه محمد جميل الشبشيري،  1
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مليار يورو  05ضخت المؤسسة حوالي 0102بحلول سبتمبر و  المليارات لإنقاذ البنوكضخت و   )AMAN( الأصول
موال من أجل شراء جميع القروض التي تعرضها عجزة عن ايجاد ما يكفي من الأإلى أBا  .مليار دولار( للبنوك 66)
 .البنوك للبيع، وهنا بدأ الحيث عن أزمة مستعصية ولا قدرة على ايرلندا على حلها
 للبنوك تقديمها تم التي الحكومية الضمانات في ولكن الحكومي الإنفاق في الايرلندية المشكلة تكمن لاوبالتالي     
 الدولة إلى الخسارة تلك انتقال إلى دىأ ما مليار 001 حوالي البنوك خسرت وقد العقارية، القروض لتغطية الايرلندية
  0102 عام% 41 إلى 6002 عام%4 من وارتفعت البطالة الاقتصادي الاBيار تبعها القروض، لتلك كضامن
 .(4)للمزيد الملحق رقم (4 ــ 2)الجدول رقم.القومي الدخل من% 23حد العجز نسبة ووصلت
 (2102ــ  7002مؤشرات الاقتصاد الايرلندي ما بين ) أهم ( 4ــ  2الجدول رقم )
 2102 1102 0102 9002 8002 7002 السنوات
 9.1 6.0 0.1- 6.7- 5.3- 6.5 المحلي الاجمالي الناتج
توازن الميزانية العامة معدل 
 دوري
 5.8- 2.9- 3.03- 0.21- 4.7- 8.1-
 0.41 6.41 7.31 9.11 3.6 6.4 البطالة
 9.711 0.211 2.69 6.56 4.44 0.52 اجمالي الديون
 .401p , tic .po ,tsaceroF cimonocE naeporuE ,noissimmoC naeporuE
 









 الميزانية دابيرت         العام      الحكومي الدين          
 الإجمالي المحلي الناتج نمو          عجز الحكومي العامال            
 .401p , tic .po ,tsaceroF cimonocE naeporuE ,noissimmoC naeporuE  
 
أن  3102في المئة، في حين من المتوقع في العام  4.0في المئة إلى  5.0من  2102وخفضت توقعات النمو لعام   
أما الصادرات من  .في المئة 9.1في المئة فقط مقارنة مع تقديرات سابقة البالغة  4.1بنسبة  الإيرلنديينمو الاقتصاد 




ومن المتوقع أيضا أن ترتفع البطالة إلى  ،في المئة 2.4في المئة انخفاضا من  5.3المرجح أيضا أن تنمو ببطء أكثر بنسبة 
 .4102في المئة بحلول عام  4.41
 وتمت %5.3 إلى%6 من الفائدة سعر خفض على الدولي النقد وصندوق الأوروبي الاتحاد اتفق 1102 جويلية وفي 
 مبلغ من الإيرلندي الاقتصاد إعفاء في الإجراء ساعد وقد عاًما، 51 إلى وصلت حتى الديون سداد مدة مضاعفة
 .سنويا مليون 007 الى 006
مليار يورو  5.22ودول الاتحاد الأوروبي  ودول منطقة اليورو، صندوق النقد الدوليوطبقا لخطة الإنقاذ سيقدم كل من 
فستقدم  إيرلنداأما ، الاتحاد الأوروبي وستقدم السويد وبريطانيا والدانمارك مساعداeا ضمن مليار دولار( 8.92)
وقالت وزارة المالية الأيرلندية إن سعر الفائدة على  .مليار يورو باستخدام أموال صندوق المعاشات الحكومية 5.71
 .1لصندوق النقد الدولي %7.5للاتحاد الأوروبي و %7.5نسبة لمنطقة اليورو وبال% 5.6القروض سيبلغ 
  :البرتغال ــ 2
وإنما ترجع إلى  ةحظاللليست وليدة  و من الناحية الاقتصادية فأزمتهاتعد البرتغال من أضعف الدول في منطقة اليور 
ويكفي أن نقرأ أهم أرقم المؤشرات  في النمو الاقتصادي مقارنة مع بقيت دول المنطقة، والتباطؤعقود من الضعف 
   2زمة البرتغالية:الاقتصادية في هذه الدولة لندرك أسباب وخلفيات الأ
     ضعف في منطقة ( وهو الأ7002ـ1002بين سنتي) %1,1الناتج المحلي الاجمالي البرتغالي بحوالي  زاد معدل نمو ــ
 .%1بـ اليورو، وفي نفس الوقت تقلصت ثروة البلاد 
من النسبة  %05، وبلغ معدل البطالة طويلة الأجل 7002ـ2002بين عامي  %061زاد معدل البطالة بنسبة  ــ
 .الإجمالي %9,01حوالي 0102العامة، ليصل المعدل سنة 
 من السكان %06ما يقرب من  يوظفالتعليم العالي  لاقتصاد البرتغالي هو في المقام الأول اقتصاد خدمات، فقطاعا ــ
البرتغالية تتكون من  من الشركات 08%وينبغي أن يلاحظ أيضا أن ما يقرب منولية، في القطاعات الأ %21مقابل 
 .أقل من خمسة موظفين
الفرد في الناتج المحلي بلغ نصيب  8002دنى معدلا مقارنة بمنطقة اليورو، ففي سنة القدرة الشرائية في البرتغال هي الاــ 
جور الزيادات في الأ معظميورو، وأن  008ه وربي وبراتب متوسط قدر أقل من المتوسط الأ %52الاجمالي حولي 
 وجهت للاستهلاك وبالتالي الزيادة في الواردات.  
البرتغالية تعزى جزئيا إلى  عدم وجود القدرة التنافسية والإنتاجية المنخفضة للاقتصاد القدرة التنافسية، فينقص صارخ ــ ـ
التعليم الثانوي إلى نحو  منظمة التعاون والتنمية عدد حاملي الشهاداتقدرت  ، فقدالبرتغال انخفاض مستوى التدريب
ونصف القوى العاملة  .في دول منظمة التعاون الاقتصاديفي المتوسط  %07سنة(، مقابل  46و 52من بين ) %02
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 سنوات 9وقف دراستهم بعد حد أقصى  52و  81الشباب بين  %54المدرسيالتعليم  لم تصل تسع سنوات من
 .أوروبا أقل من المتوسط 3/2سنة من العمر في ازدياد مستمر ولكن عددهم لا يزال  81عدد الطلاب  .التسجيلمن 
   وقتهاالوزراء  عرضها رئيس خطط التقشف التي البرتغاليلمان رفض البر زمة البرتغالية للعلن بعد أن وبرزت الأ    
مليار يورو  08، قدرها الأوروبياجتها إلى مساعدة مالية من الاتحاد بحالحكومة البرتغالية  أنأعلن و  جوزيه سوكراتس
 لمالية للحفاظ على نظامها المصرفيوأبلغ سوكراتس مواطنيه أن البرتغال تحتاج إلى المساعدة ا .(مليار دولار 4.411)
 .وعلى اقتصادها، لتصبح بلاده ثالث دولة أوروبية تضرjا الأزمة المالية العالمية 
 011)  مليار يورو 87وافق وزراء مالية منطقة اليورو على برنامج إقراض طارئ للبرتغال لمدة ثلاث سنوات بقيمة   
وستكون . لى الاحتفاظ بديوwامليارات دولار(، وإن لشبونة ستطلب من حملة السندات من القطاع الخاص السعي إ
وقال مسؤولون  .هذه أول مرة يطلب فيها بلد ما من مستثمري القطاع الخاص ألا يبيعوا حيازاxم من السندات
وطبقا للظروف الحالية للسوق فإن . على القرض الأوروبي ستعتمد على سعر الفائدة في السوق الفائدةأوروبيون إن 
وستتسلم البرتغال الدفعة الأولى من حزمة . بعد ذلك% 2.5لى وفي السنوات الثلاث الأو % 5سعر الفائدة يصل إلى 
وتعتبر هذه هي ثالث عملية إنقاذ يحصل عليها عضو بمنطقة . مليار دولار( 3.52( مليار يورو 81الإنقاذ، وهي 
الأوروبية للاستقرار وسيقوم الاتحاد الأوروبي من خلال آلية الإنقاذ الأوروبية والآلية .1اليورو على مدى العام المنصرم
مليار يورو من كل آلية منهما على أن تضاف إليهما المساعدة المقررة من  62المالي، بتقديم المساعدة المالية بقيمة 
 مليار يورو. 62صندوق النقد الدولي، تقدر أيضا بـ
شد الأحزمة على البطون  في شوارع العاصمة البرتغالية لشبونة تعبيرا عن رفضهم سياسة وااهر تظولكن الآلاف      
التي تفرضها عليهم الحكومة من أجل مواجهة الأزمة المالية التي تعصف بالبلاد. المتظاهرون رددوا شعارات مناهضة 
الأوروبي، متهمين إياها بالتدخل في شؤون البلاد، والتآمر    لصندوق النقد الدولي والاتحاد الأوروبي والبنك المركزي 
نحن هنا، كعمال ننتمي إلى عدة أجيال، من أجل ». وهذا ما عبر عنه أحد المتظاهرين الذي قال على الإنتاج الوطني
هذا الثلاثي الأجنبي )الاتحاد الأوروبي وصندوق النقد الدولي والبنك المركزي  هاالوقوف ضد التدابير التي يريد
 .(الأوروبي
 
  :اسبانياـ  3
 المحلي الناتج بلغ نسمة 00016664 سكان وعدد ² كم 287 405  حوالي مساحتها تبلغ التي الدولة ههذ 
    الواحد للفرد الإجمالي المحلي الناتج)  منه الواحد الفرد نصيب كان دولار مليار3501(: 9002) فيها الإجمالي
 0102 عام في البطالة معدل ووصل %7.3 -( 9002) سلبية أرقاما النمو معدل وسجلت أورو 009 22( 9002)
 الناتج من %42.9 - 0102 عام في الميزانية وتوازن٪ 3.0 - (9002)فبلغ لأسعار العام المستوى أما %7.91
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 التجاري الميزان في وعجز الإجمالي المحلي الناتج من %8.26( 0102) عام في العام الدين وصل كما الإجمالي المحلي
 1(%5.01) وألمانيا ،(%3.81) فرنسا: الرئيسيون ،عملاؤها ملياردولار 7,49 حتى 9002
 وهي ،6002ــ 6891 عاميين فب تعتبر اسبانيا رابع  أقوى اقتصاد في منطقة اليورو بعد ألمانيا وفرنسا وايطالياو    
 %71أوروبا في  النمو متوسط اتجاوز م الإجمالي المحلي الناتج نمو زيادة  الأوروبي، الاتحاد إلى للانضمام السنة
من قدر هائل من الأصول المسمومة )الديون  تعاني المصارف الإسبانيةف gا وبشكل عنيف، لكن الأزمة عصفت
المشكوك في تحصيلها( والناجمة عن فقاعة سوق العقار الإسباني، وهي القصة نفسها التي عاشها سوق العقار 
مصارف بتجميع القروض الأمريكي، والتي نجمت عن عمليات توريق الديون ، ذلك الابتكار المالي الذي يسمح لل
      العقارية التي تمنحها لعملائها المختلفين في حزم، ثم بيع هذه الحزم في أسواق المال في صورة أوراق مالية
، والتي للأسف الشديد يشتريها المستثمرون دون أدنى  للاستثمار، يطلق عليها الأوراق المالية المغطاة بالرهون العقارية
الذي تحتويه تلك الأوراق، ولا يمكنهم بأي حال تحديد مستويات المخاطرة التي تحملها على نحو علم بطبيعة الغطاء 
معقول، سوى من خلال تصنيف محدد تمنحه إحدى مؤسسات التصنيف الائتماني لهذه الأوراق، والذي أثبتت 
 .2التجربة أنه يمكن شراؤه بسهولة
اية تسعينات القرن الماضي حين بدأ الإقبال يتزايد على شراء بالذات إلى الاسبانية وتعود جذور أزمة العقار 
وفرض هذا الطلب المتزايد ارتفاع  ،العقارات في إسبانيا سواء من قبل السكان المحليين أو من قبل السياح الأجانب
       صاروخي في شركات المقاولات والبناء التي جلبت عددًا كبيرًا من العمال سواء من داخل إسبانيا أو من
خفض  خارجها، وبسبب ضغوط اتفاقية ماستريخت الأوروبية وجدت إسبانيا نفسها مرغمة خلال التسعينات على
متدرج لأسعار الفائدة مما نتج عنه تشجيع أعداد كبيرة من الإسبان على شراء الشقق والمنازل وكذلك تأسيس 
اليد العاملة  من  % 31يشغل  6002ويكفي القول هنا إن قطاع البناء كان حتى اية  ،فازدهر الاقتصاد الشركات
والاقتصاد الإسباني نفسه كان يستحوذ على أكثر من ثلث فرص الشغل المتوفرة في المنطقة الأوروبية  ،إسبانيا في كل
  3.بكاملها
 وإيطاليا وفرنسا ألمانيا من أكثر السنة، في وحدة  000008 من أكثركان يتم بناء  7002 و 5002 عامي بينو  
 الرهن خلال من جدا مربح كاستثمارها  تصميم تممسكن فقط، بمعنى  000053 الفعلي الطلب وكان. مجتمعة
 .4متفاوتة بنسب( سنة 05-53) الطويل المدى على العقاري
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ان انكشفت نقاط في اليون سبانية مع بداية الكسادالذي شهد انفجار فقاعة الإسكان الإ 8002 ومنذ سبتمبر 
سبانية كان تأرجح وضع قطاع الميزانية الإسقطاع الإ سباني فمع انخفاض الضرائب المتعلقة بأرباحضعف الاقتصاد الإ
. وفي 9002جمالي في عام من إجمالي الناتج الوطني الإ %5,51بشكل دراماتيكي من الفائض الضئيل إلى عجز بلغ 
(. (7ـ  2) رقم الشكل )زمةبعد الأ %02زمة إلى أكثر من قبل الأ %01أقل من البطالة من  تالوقت نفسه حلق
سكان لفتت النظر إلى حقيقة شدة الارتباط بين ثارة للفزع يمثل في أن الصدمة الأولى التي تلقاها سوق الإكثر اوالأ
سكان خصوصا بقطاع الإبعد اندماجها( *كاسبانية عموما. وصناديق "الكاخا" )أصبحت تعرف بـ بانيارف الإالمص
   من اجمالي الناتج %54سبانية ذات قيمة تصل إلى لمصارف الإالمتهاوي، ويقدر أن رهون البناء التي قدمتها ا
 .1جنبية وتوقفها فعليا عن اقراض الشركات والمصارف الاسبانيةرتباط أدى إلى فزع المصارف الأوالا ،الوطني
 :2محطات في تاريخ الأزمة الاسبانية
  قـــرارات   كـــل : حكومـــة الاشـــتراكيين تفـــوز بولايـــة ثانيـــة ولكـــن بغالبيـــة ضـــعيفة في البرلمـــان ممـــا جعـــل 8002مـــارس ــــ 
  .حكومـــــــــــــة رئـــــــــــــيس الـــــــــــــوزراء "رودريغيـــــــــــــز زابـــــــــــــاتيرو" غـــــــــــــير ذات فعاليـــــــــــــة نتيجـــــــــــــة قـــــــــــــوة المعارضـــــــــــــة
  فيــه أزمــة العقــار.الاقتصــاد الإســباني يــدخل رسميــا ًمرحلــة ركــود نتيجــة مــا تســببت  : 8002الربــع الثالــث مــن ـــ 
 إلىAAA : مؤسسـة التصـنيف الائتمـاني الشـهيرة "سـتاندر أنـد بـورز" تخفـض التصـنيف الائتمـاني مـن 9002بدايـة ـــ 
 AA+
أخـرى فيمــا      بنـك إسـبانيا يعلــن أول خطـة إنقـاذ لمؤسســة الإقـراض "كاسـتيا لامانشـا" ثم تبعتهــا مؤسسـات9002 ــ
 مــــــــــــــــــــــــــن البنــــــــــــــــــــــــــوك الإســــــــــــــــــــــــــبانية المتحــــــــــــــــــــــــــدة. يعــــــــــــــــــــــــــرف في اســــــــــــــــــــــــــبانيا بـــــــــــــــــــــــــــ )الكاخــــــــــــــــــــــــــاس( مجموعــــــــــــــــــــــــــة
          مليــــــار يــــــورو  99بقــــــوة  BORF(: إســــــبانيا تخصــــــص صــــــندوقا ًلإنقــــــاذ البنــــــوك المتعثــــــرة عــــــرف بـــــــ  9002مــــــايو ـــــــ 
            وشـــــــجع البنـــــــوك والمؤسســـــــة الصـــــــغرى عل ـــــــى الانـــــــدماج فيمـــــــا بينهـــــــا في تكـــــــتلات أكـــــــبر أو مـــــــع بنـــــــوك ومؤسســـــــات 
                      عـــــــــــــدد البنـــــــــــــوك ومؤسســـــــــــــات الإقـــــــــــــراض المحتاجـــــــــــــة للإنقـــــــــــــاذ زادت التكـــــــــــــاليف علـــــــــــــى  ومـــــــــــــع زيـــــــــــــادة أكـــــــــــــبر.
  .كانـــــت تحتـــــاج للإنقـــــاذ 54بنكـــــا ًومؤسســـــة إقـــــراض مـــــن ب ـــــين  71الاقتصـــــار علـــــى   إلى إســـــبانيا، واضـــــطرت 
مليــون  6.4نحــو ســنة ب 31لأول مــرة منــذ % 02: نســبة البطالــة في إســبانيا تضــرب ســقف  0102الربــع الأول مــن  ـ ـــ
 والأنظار في أوروبا بدأت تتجه نحو إسبانيا وأزمتها المالية بعد أن ارتفع دينها العام بشكل كبير. .عاطل عن العمل
          رئيس الوزراء الإسباني زاباتيرو وبعد فترة طويلة من إنكار الأزمة الإسبانية يعترف ا ويطرح مجموعة ـــ
  .إجراءات تقشفية تثير حفيظة الإسبان خاصة بعد أن مست الإنفاق العام في القطاع الاجتماعي
                                                          
 .3ـ2، ص ص 0102يونيو 82، مركز أمريكان انتر برايز، اسبانيا تخدع نفسهاديزموند لاكمان،   1
 هذه باندماج. الايار من اموعة مصارف لإنقاذ العالمية، المالية الأزمة وسط في ،0102 سنة إنشاؤها تم إسبانية محلية ادخار مصارف سبعة تظم مندمجة مجموعة هي: بانيكا مصارف*
 مجموعة يشكل فإنه ثم ومن ،(عميل مليون 21) العملاء عدد حيث من إسبانيا في مصرف أكبر ورابع الأصول حجم حيث من الإسبانية المصارف أكبر ثالث إلى بانكيا تحولت اموعة
 أصوله بلغت بينما الإسبانية، المصرفية الخدمات سوق من%  01 بنحو تقدر سوقية حصة على يستحوذ كما تقريبا، موظف ألف 52 فيها ويعمل فرع آلاف أربعة تملك ضخمة مالية
 .الاندماج عند يورو مليار 043 نحو
2
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: انطلاق سلسلة اضرابات عمالية في مختلف القطاعات ما تزال متواصلة حتى اليوم ردا ًعلى سياسة  0102سبتمبر  ـــ
 .التقشف
إلى 2102ديم موعد الانتخابات البرلمانية من مارس : زاباتيرو وتحت وطأة الأزمة الخانقة يعلن تق1102يونيو ـــ
 .1102نوفمبر
 .: النمو الاقتصادي الاسباني يهوي إلى الصفر وأزمة إسبانيا تطفو على السطح بأرقام مخيفة1102الربع الثالث من ــ 
البرلمانية ويترأس : زعيم حزب الشعب الإسباني ماريانو راخوي من يمين الوسط يفوز في الانتخابات 1102نوفمبر  ــ 
 .حكومة يمينية خليفة لحكومة الاشتراكيين بقيادة زاباتيرو
في أول خطاب له بعد توليه مسؤولية إدارة البلاد صارح راخوي الإسبان بأزمته الاقتصادية وطالبه بالعمل الجماعي  ــ 
 والتعاون لتجاوزها.
 الإجمالي بخلاف  الوطني % من الناتج 8 : حكومة راخوي تكشف عن عجز اقتصادي بنسبة1102ديسمبر 03ــ 
 التي كان قد أعلن عنها سلفه في الحكومة الاشتراكية. %6نسبة 
 
: حكومة راخوي تعلن إجراءات تقشفية شديدة تتمثل في خفض كبير في الإنفاق العام لتوفير ما يقارب 1102}اية  ــ
مليارات يورو من الأثرياء، وشكوك أوروبية حول قدرة  6مليار يورو، ومعها إجراءات ضريبية لتوفير ما يقارب  21
إسبانيا على النفاذ بجلدها من الأزمة المالية خاصة وأن خفض الإنفاق يتطلب إجراءات أشد وأقوى من التي أعلنها 
 .راخوي
سعر الفوائد على سندات الخزانة الإسبانية لمدة خمس سنوات أن نعلم زمة في اسبانيا يكفي أن ولندرك عمق الأ   
، وفيما كانت سندات الخزانة بالمئة68.0في المائة، وفي اليوم ذاته استدانت فرنسا للفترة ذاا بنسبة   954.6بلغت 
ة كانت في المائ 30.2الفرنسية لمدة عشر سنوات تنخفض إلى أدنى مستوى تاريخي لها منذ ولادة اليورو أي إلى 
 سندات الخزانة الإسبانية للفترة ذاا ترتفع إلى أعلى مستوى تاريخي على سندات بلٍد أوروبي منذ ولادة اليورو.
ألف 342، نحو 1102ة سباني فإن القطاع المصرفي كان يستخدم حتى }ايووفقا لأرقام البنك المركزي الإ   
وانخفض عدد الوكالات  عاملا 558و ألف 072عندما بلغوا  8002أقل بكثير من عددهم سنة شخصا، أي 14و
رقام مؤشر على خطورة الوضع المصرفي حيث تعتبر هذه الأ 348ألف و93إلى ، 266ألف و54الاسبانية من 
 (.5للمزيد الملحق رقم)  1.الاسباني
طلبت الحكومة الإسبانية من أوروبا مساعدة لزيادة رأسمال عدد من مصارفها المتعثرة في القروض وبسبب الأزمة 
 والبرتغال ،بعد اليونان، إيرلندا رابع دولة في منطقة اليورو تطلب مساعدة دول اليورو تصبحأالعقارية، وبذلك 
  .اليورو لمواجهة الأزمة التي تضغط على سندات الخزانة الإسبانية وّدد منطقة
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  :قبرصـ 4
   (1102) سنة فيها الإجمالي المحلي الناتج سجل نسمة 006 588 سكا-ا عدد يبلغ التي الصغيرة الجزيرة هذه
    (1102) المالي والرصيد ،%7.7( 1102) بلغ البطالة معدل أما ،%5.0( 1102) نمو بمعدل يورو مليار 9,71
 الرئيسيون عملاؤها يورو مليار 9,5 - عجزا( 1102) التجاري الميزان وسجل الإجمالي، المحلي الناتج من %5.6 -
 ألمانيا ،(%3.9) ايطاليا ،(%91) اليونان الموردون أم٪( 2.8) المتحدة المملكة ،٪(4.8) وألمانيا ،٪(1.22) اليونان
  .1(%8) وإسرائيل ،(%3.8) المتحدة المملكة  ،(%9.8)
لا ا-ا بقيت في الظل، كاحدى إرفت جزيرة قبرص، بأ-ا قبلة سياحية دولية تتميز بجمال طبيعتها وشواطئها، عو    
موال من كل حدب وصوب، وبالاخص وروبي، حيث تتدفق عليها الألى الاتحاد الأإالجهات الضريبية قبل انضمامها 
 .من جمهوريات الاتحاد السوفيتي السابق وبلدان اوروبا الشرقية
 في الصغيرة الدولة هذه مساعدة للغاية السهل من أنه الاعتقاد إلى والمكانة الجغرافية والمالية الأرقام هذه تدفع قد   
 حتى فقط يورو مليار 71 إلى بحاجة قبرص وأن لاسيما الأوروبية، النقدية الوحدة لإنقاذ المالية أزمتها من الخروج
 مليار 042 لدفع الأوروبية الاستعدادات إلى بالنظر صغيرا مبلغا فعلا المبلغ هذا ويعتبر. المالية عافيتها استعادة يمكنها
 .المالية أزمتها من اليونان إخراج سبيل في أكثر أو يورو
 تعادل يورو مليار 71 لأن لقبرص، والمحرج السيئ الوضع يعكس الذي هو تحديدا الهزيل المالي المبلغ هذا لكن    
 نسبة فإن القائمة، المالية الالتزامات أساس على قروضا قبرص تلقي حال وفي. للبلاد المحلي الإجمالي الناتج قيمة تقريبا
 وتعتبر. آخر أوروبي بلد أي في توجد لا نسبة وهي المحلي، الإجمالي الناتج مع مقارنة المائة في 081 إلى سترتفع ديو-ا
 بين التام والاقتصادي المالي الارتباط بسبب قبرص في المتأزم الوضع إليها وصل ما أسباب أهم هي اليونانية الأزمة
 .البلدين
    وهو مليارات 01 إلى تصل مالية مساعدات قبرص منح بخصوص اتفاق إلى اليورو منطقة مالية وزراء وصلوت   
        بالشروط مليارا 71 إلى 61 بنحو الخبراء يقدره والذى أزمتها من للخروج قبرص تحتاجه الذى المبلغ من أقل
 .سابقا المذكورة
 لمرة ضريبة فرض حول له سابق لا قرار اتخاذ الأوروبي الاتحاد من ضغط وتحت قررت قبرص سلطات وكانت      
 من أقل المصرفي الحساب كان أن بالمئة 57.6 بنسبة القبرصية المصارف في الحسابات وأصحاب المودعين على واحدة
 01 قيمته الأزمة لمكافحة قرض على الحصول مقابل وذلك أكثر الحساب كان أن بالمئة 9.9 وبنسبة يورو ألف مئة
 .دولار مليارات
 قبرص بنك في يورو ألف مائة قيمتها تفوق التي الودائع علي ضريبة فرض علي القبرصية السلطات وافقت كما
 .%5.21إلي% 01من الشركات علي الضرائب وزيادة وخصخصة هيكلية اصلاحات إجراء إلي بالإضافة
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 الجزيرة لإنقاذ مالية خطة على قبرص مع الاتفاق خلفية على الأوروبي الاتحاد على هجوما شنت روسيا لكن   
 سرقته سبق لما مستمرة السرقة أن أرى"  حكوميين مسؤولين مع اجتماع خلال وزرائها رئيس قال حيث المتوسطية،
 إلى مشيرا القبرصية، البنوك في الأجانب بالمودعين كبيرة خسائر ستلحق الأوروبية الخطة أن مدفيدف واعتبر". بالفعل
 تفوق عام كل وروسيا قبرص بين تنتقل ضخمة مبالغ أن إلى الإشارة وتجدر. روس المودعين هؤلاء من كثيرا أن
 لهم تتيح اتفاقية من للاستفادة الروس الأموال رؤوس أصحاب يسعى حيث ، عدة مرات القبرصي القومي الدخل
 خشية الأوروبية الدول بعض بين الريبة تثير المبالغ هذه ولكن. قبرص في المنخفضة بالمعدلات الضرائب سداد
 .1 الضرائب من التهرب أو مشروعة غير بطرق عليها الحصول تم أموال غسل في المعقدة التحويلات استخدام
 :ايطاليا ــ 5
الأسواق  تأثيرها على ىالإيطالية ومد إيطاليا، وجميعها متخوفة من المصير المحتوم للديون توجهت أنظار العالم إلى 
أثير أزمة ارتفاع الدين بالفعل، هناك عدة أسباب تثير وتزيد من حدة المخاوف من ت الأوربية في أسواق المال العالمية.
 2:يطالي، وهيالعام الإ
تريليون دولار في عام  1.2عالم، فقد بلغ الناتج المحلي الإجمالي لها ما يقرب من تعتبر إيطاليا ثامن أكبر اقتصاد في ال ــ
 (.5ـ ـ 2، كما هو موضح بالجدول )0102
 ديو~ا، سيؤدي إلى الحكومية، وأي إخلال منها بسداد تعد ايطاليا من أكبر الأسواق في العالم إصدارا للسندات ــ
 %. 21ارتفاع سعر فائدة الدين لأكثر من 
م، وبما 1102 تريليون دولار في عام 2.2 ل قد يصعب اجتيازه، والذي وصل إلىالارتفاع الهائل لحجم الدين بشك ــ
 % من الناتج المحلي الاجمالي021شكل ما نسبته 
 م.1102في عام  
معللة ذلك بعدم قدرة  "1-A/A" إلى "+1-A/+A" تخفيض "ستاندرد أند بور" تصنيف إيطاليا مستوى واحد من ــ
 ايطاليا على خفض الإنفاق العام وضبط أوضاعها المالية، خاصة في ظل توقعات النمو غير المشجعة.
 ايطاليا تثير المخاوف من تتابع تداعياا لباقي الدول الأوروبية. متداد الأزمة بتلك السرعة إلىأن ا ــ
 في مستشريا يزال لا الذي الفساد أن الذي2102 السنوي تقريرها في الحكومية غير الدولية الشفافية منظمة وصفت
 إطار وفي "للآمال مخيب" بأنه وايطاليا، اليونان خصوصا اليورو، منطقة في بالأزمة تأثرا الأكثر البلدان ويطال العالم
 أصل من 49و 27 المرتبتين في وايطاليا اليونان حلت العالم، في الفساد مستوى سنويا تقيس التي المنظمة تصنيف
 إلى( فساد نسبة أعلى أي) صفر من مرقم سلم وفق نقطة 63و 24 على فقط وحصلتا. الدراسة شملتها دولة 671
 تساوت فيما ،(نقطة 14) تونس مستوى من قريب مستوى في ايطاليا حلت وبذلك(. فساد نسبة أدنى) 001
 .وجيبوتي كولومبيا مستوى مع اليونان
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 (1102-7002)  الناتج المحلي الإجمالي والدين العام والاستثمارات وميزان الحسابات الجارية لإيطاليا (5ـ  2جدول )
 1102 0102 9002 8002 7002 البيان
 642,2 550,2 711,2 703,2 911,2 الناتج المحلي الاجمالي  )مليار دولار(
 429,1 348,1 467,1 766,1 206,1 الدين العام )مليار يورو(
 1.121 0.911 1.611 3.601 6.301 الدين العام )نسبته من الناتج المحلي الاجمالي (
ميزان الحسابات الجارية )نسبته من الناتج 
 المحلي الاجمالي (
 2.87- 6.76- 1.44- 7.76- 7.15
إجمالي الاستثمارات )نسبته من الناتج المحلي 
 الاجمالي
 9.91 2.02 9.81 2.12 9.12
 rebmetpeS ,esabataD kooltuO cimonocE dlroW ,)FMI( dnuF yratenoM lanoitanretnI ehT :ecruoS
 .1102
 :قل تأثراالأ ًالأوربية بقة الدول ــثانيا 
التأثر من الازمة بحسب المتانة الاقتصادية ودرجات الالتزام بمعاير الانضباط وتفاوتت بقية دول منطقة اليورو في 
 والاستقرار الاوربي ويمكن اجمالها على النحو:
 : بلجيكا ــ 1
 العجز نسبة وتصل وإيطاليا، اليونان بعد دْين نسبة أعلى وهي القومي الدخل من % 011 إلى بلجيكا دْين وصل    
 العالمية المالية الأسواق في سمعتها على حافظ ما التأمين صناديق من الخارجي الدين بتمويل الحكومة قامت %5 إلى
 نسبة وخفض مليار 11 لتوفير تقشف خطة اتباع بلجيكا من والمطلوب خارجية، قروض إلى تلجأ لم إkا حيث
 .أزمته سيتجاوز المصرفي نظامها أن في شك ثمة يزال ولا .القومي الدخل من%8.2 إلى العجز
 :ًفرنسا ًـ ـ2
 الدين ويصل اليورو منطقة دول اقتصادات بين الثاني المركز يحتل اقتصادها أن في اليورو لمنطقة فرنسا أهمية تكمن    
 1102 عام في 7%إلى العجز نسبة وتصل القومي الدخل من %38 حوالي أي دولار تريليون1.2إلى  لفرنسا العام
        إسبانيا بعد المالية المساعدة لحزمة المرشحين بين من وهي الأوروبية، بالأزمة الفرنسي الاقتصاد تأثر وقد
 .ذلك لتفادي قاسية تقشف خطة الفرنسية الحكومة تبنت لذلك وإيطاليا،
 : ألمانياــ  4
 يساعد وهذا ومنظم عملاق اقتصاد وهو اليورو، منطقة دول اقتصادات بين الأولى المرتبة الألماني الاقتصاد يحتل   
 أرباًحا يحقق ذاته بحد وهذا اليورو، منطقة دول إقراض وإعادة دولية مؤسسات من قروض على الحصول في ألمانيا
 فثلثا الأوروبية، الأسواق غزو عليها سهلت حيث الأوروبية النقدية الوحدة من ألمانيا استفادت وقد لألمانيا، طائلة
 الاقتصادية الأزمات عن منأى ً في المصرفي ونظامها الداخلية السوق إبقاء في نجحت كما أوروبا، إلى يذهبان إنتاجها
  مليون 88.2 إلى يصل العمل عن العاطلين عدد أن أي %8,6  إلى ألمانيا في البطالة نسبة تصل. وتداعياا
 لكي جًدا صغير ٌ ولكنه عملاق ٌ وإنه الألماني، الشعب أعباء حمل على قادر ألمانيا اقتصاد إن :القول ويمكن شخص،




 يًا، اقتصاد المتعثرة للدول المالي الدعم في الأساس الدور يلعب إنه حيث ،كاملة اليورو منطقة أعباء تحمل من يتمكن
 المالية؟ أزمتها لمواجهة يورو تريليون6.1 من أكثر إلى بحاجة اليورو ومنطقة ذلك يمكن وكيف
             تسعة بلدان من الاتحاد الأوروبي )بلغاريا، جمهورية وعلى الرغم من هذا الوضع المتشائم هناك      
الدنمارك، استونيا، ليتوانيا، لوكسمبورغ، رومانيا سلوفينيا، وسلوفاكيا( الدين العام أقل من  مالطا،النمسا،  التشيك،
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  نيالمبحث الثا 
 وربيةالأ اتقليمية والدولية والخلافجهود الإنقاذ الإ
وهي البلدان الثلاث ذات منحنيات الديون  اعادة هيكلة فورية لبعض الديون فيما يتعلق باليونان، وإيرلندا، والبرتغال
 على التعاملات أخير، ضريبةوربي كملاذ المشترك، تدخل البنك المركزي الأ الأشد من حيث عدم الاستدامة، السند
    ...جملة من الآليات التي عكف ويعكف المسؤولون في أوربا على دراستها من قمة إلى ، خطط تقشفاليةالم
        أخرى، في ظل خلافات كبيرة بين دول منطقة اليورو وبريطانيا تحديدا من جهة ودول اليورو فيما بينهم من
 زمة وتحديد ملامح الاتحاد النقدي مستقبلا.من أجل الخروج من الأ جهة أخرى،
 :وربيةالأقليمية الإنقاذ ول: محاولات الاالمطلب الأ
   من معاهدة ماسترخت على ما يلي "يمنع على البنك المركزي الأوروبي 401نصت الفقرة الأولى من المادة    
والبنوك المركزية للدول الأعضاء منح مساعدات لمؤسسات الاتحاد والإدارات المركزية والسلطات المحلية والشركات العامة 
والخاصة للدول الأعضاء". وهنالك نصوص أخرى مماثلة في ميثاق الاستقرار والنمو تحرم بشكل قطعي أية مساعدة 
المطلوب هو قيام الدولة بمعالجة مشكلاrا المالية عن طريق مواردها لدولة أوروبية rدف إلى سد العجز المالي، لأن 
الذاتية، والاستثناء الوحيد على هذا المنع يخص المعونات الناجمة عن الكوارث الطبيعية أو الظروف الاستثنائية الخارجة 
دة ماسترخت تقديم من معاه 301عن سيطرة الدولة، في هذه الحالة فقط يمكن حسب الفقرة الثانية من المادة 
مساعدة مالية شريطة أن تقرر من قبل مجلس الاتحاد الأوروبي بناء على اقتراح المفوضية الأوروبية. ولا أحد يشك في 
   1.أن العجز المالي الحالي لا يخرج عن السيطرة ومن باب أولى ليس كارثة طبيعية
ازينها العامة من مساعدة الدول التي تعاني عجز في مو حوال ووفق لهذا المبد الأوربي فلا يمكن بأي حال من الأ   
، مما حتم على القادة الأوربيين البحث على الحلول اليورو القائممؤسسات وربي أو خلال مؤسسات الاتحاد الأ
ق مؤسسات جديدة قد اهدات وخلوالمخارج دون كسر المعاهدات والمواثيق، فبدأت القمم المتعاقبة وتغير المواثيق والمع
  وربية. خرج من أزمة الديون السيادية الأتشكل الم
زمة دخلت منطقة اليورو في اجتماعات ماراثونية مكثفة بين قمم لرؤساء الوزراء منذ اندلاع الأ: الأوربية أولاـ القمم
هذه يوضح أهم  (6ـ  2)رقم الجدول و  ستون لقاء في أقل من عامينوأخرى لوزراء المالية ووزراء الخارجية، ناهزت 
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 زمة والنتائج المنبثقة عنهاوربية خلال الأ( القمم الأ6ـ  2الجدول رقم)
 القمة لتاريخا المكان النتائج
وتقوم  ـ أول اتفاق أوربي على تقديم المساعدات لليونان
الخطة على أساس الاتفاق على قروض ثنائية وفق شروط 
 مالية صارمة
مرة يكون صندوق النقد الدولي طرفا في تقديم ـ أول 
 المساعدات المالية لدولة من دول منطقة اليورو.
قمة القادة  0102/30/52 بروكسل
 وربينالأ
نطقة اليورو ولن تنسحب ر أن اليونان ستبقى في ماـ قر 
 سواق.لتطمين الأ
مليار يورو  8ـ عدم تسليم الدفعة الثانية لليونان المقدرة ب
نيتها المحدد من قبل عدم التزامها بتخفيض عجز ميزابسبب 
 وربيةالترويكا الأ
اجتماع وزراء  1102/01/4 بروكسل
مالية دول منطقة 
 اليورو
 
 من للقطاع الخاص %05ـ خفض نسبة الديون اليونانية 
 ـ المصادقة على جزمة الانقاذ الثانية لليونان
يورو تحسبا للقلق ـ رفع حجم مظلة انقاذ اليورو إلى تريليون 
 الكبير الذي للقلق لدول اليورو الاخرى مثل ايطاليا.
قمة القادة في  1102/01/62 بروكسل
 وربيالاتحاد الأ
وربي والتي تضم فقرة مناقشة مراجعة معاهدة الاتحاد الأـ 
 ضرورة ضبط الموازنات الحكومية
من الدول الراغبة في  7ـ موافقة دول منطقة اليورو و
 لليورو. الانضمام
 ـ رفض بريطاني قاطع للفكرة إلا باستثناءات تخصها
ـ السويد ا}ر وجمهورية التشيك لم تعارض من حيث المبدأ 
 ولكن بعد العودة للبرلمان.
 .2102ـ تأجيل الموافقة إلى اجتماع مارس 
اجتماع القادة  1102/21/9و8 مرسيليا)فرنسا(
 وربينالأ
التي بموجبها تفرض ضريبة « ضريبة توبين»ـ مناقشة تطبيق 
في المائة على تداولات الأسهم والسندات  1.0نسبتها 
 .في المائة على المشتقات 10.0و
 قمة مركل زركوزي 2102/10/90 برلين




ـ ألمانيا وفرنسا تعتزمان التقدم للمفوضية الأوروبية 
باقتراحات لدفع عجلة النمو وزيادة نسبة التشغيل وما 
 .ى الابتكاريتعلق بذلك من القدرة عل
وربي الجديد باستثناء ـ التوقيع الرسمي على الميثاق الأ
 بريطانيا والتشيك
القادة  قمة 2102/30/3ـ2 كسلو بر 
 الأوربيين
 مليار يورو لمساعدة اسبانيا. 021ـ الموافقة على منح 
 الحكومةـ ضخ القروض إلى اسبانيا مباشرة بدل تمريرها عبر 
ـ عجز القادة عن اتخاذ قرار بشأن رئاسة مجموعة اليورو 
وهي لجنة تتألف من وزراء مالية تكتل العملة الأوروبية 
الموحدة بسبب اضطرار المستشارة الألمانية أنجيلا ميركل 
 .للمغادرة




 اعداد الطالب.المصدر: من 
 لمعضلة الديون  زمة إلا أrا لم تنجح في ايجاد حلول جذريةمن القمم التي لم تتوقف طوال الأ وعلى الرغم   
مدى الفردية  وبينت الأوربيين السياسيينة الهوة والخلاف بين القاد لك زادتبلى على العكس من ذ، السيادية
الهدف الرئيسي منها وهو وربية في القمم الأهذه ، كما لم تنجح ةمقفي كل والمصلحة الذاتية في طبيعة الحلول المقترحة 
سواق المالية والمستثمرين من أن أوربا موحدة وقوية بما يكفي لضمان استثمارا|م في جميع الدول الأ و|دأت طمئنت
  سواء الجنوبية أو الشمالية.
 :صندوق الاستقرار الأوربيـ ثانيا
      للحفاظ على الاستقرار المالي في *الإيكوفينفي إطار مجلس  0102ماي 9ا مع القرارات المتخذة في تمشي  
مرفق الاستقرار المالي كشركة ذات مسؤولية محدودة تحقيقا لهذه الغاية، واتفقوا على  الأوروبيونأوروبا، أنشأ الوزراء 
صندوق في  لصندوق الإنقاذ الأوروبي وعلى الاتفاق الإطاري بين منطقة اليورو والدول الأعضاء يعقد التأسيسال
صندوق النقد  والهدف من صندوق الإنقاذ الأوروبي هو جمع الأموال وتقديم القروض بالتزامن مع .الإنقاذ الأوروبي
مؤقت  وصندوق الإنقاذ الأوروبي هو 1.ماليةلدول اليورو التي تواجه صعوبات غطية الاحتياجات التمويلية الدولي لت
ليصبح صندوق الإنقاذ الدائم. تستخدم موارده لتقديم  3102في عام  هلمدة ثلاث سنوات من المقرر أن يتم استبدال
 2المساعدة إلى الحكومات، تمويل إعادة رسملة البنوك، أو شراء سندات حكومية في الأسواق الثانوية
                                                          
 الس الاوروبي للشؤون الاقتصادية والمالية. الايكوفين:*
 fdp.779411/csim/ne/atadsserp/scod/ataD_smc/scodeu/ue.aporue.muilisnoc.www//:ptth 1
2
 dna ,sesnopseR yciloP ,weivrevO :sisirC tbeD s’eceerG ssieW .A nitraM xiM .E kereD, nikleB luaP , nosleN .M accebeR
  5p,2102  yaM 13 ,ecivreS hcraeseR lanoissergnoC , snoitacilpmI




   1:صلاحيات جديدة لتقوية دوره أبرزها ومنحت للصندوق
  صعوبات مالية.نيتقديم القروض إلى الدول الأعضاء في منطقة اليورو التي تعاــ 
 .المتعثرة الدول، لشراء سندات التدخل في أسواق السندات الأولية والثانوية ــ
إقراض دولة بشكل احترازي قبل أن تحدث فيها اضطرابات بسبب وضعها أي العمل على أساس برنامج وقائي ــ 
 المالي 
وترتبط كل المساعدة مجة بر عادة رسملة المؤسسات المالية من خلال القروض للحكومات بما في ذلك في البلدان غير المإ ــ
 .المالية للدول الأعضاء لشروط مناسبة
مليار دولار، تليها فرنسا بما  640.112ميزانية الصندوق ضمانات بقيمة  لصالح الاتفاق وستقدم ألمانيا بموجب    
مليار دولار كما يجب  29مليارات دولار، ثم إسبانيا بقرابة  862.931دولار، فإيطاليا بمبلغ  مليار 884.851يفوق 
ها حكومة جمهورية على باقي دول منطقة اليورو السبعة عشر الإسهام بتوفير ضمانات بمبالغ محددة، أقلها ستدفع
  .(6) ملحق رقم. انظر مليون دولار 407مالطا وتناهز 
سواق العالمية بفوائد قليلة وبضمانات دول اض أموال من الأتر صندوق بقيامه بإقلية جديدة في هذا الآواتبعت    
وقد استفادة كل من  . 2قليلةموال إلى الدول المتعثرة ولكن بأسعار فوائد ، ثم القيام بإعادة اقراض هذه الأمنطقة اليورو
وربي بالتعاون مع إطار صندوق الاستقرار الأمن المساعدات المالية في  وقبرص اواسباني االيونان والبرتغال وايرلند
 (8 ــ 2)، (7ــ  2رقم) ينالجدولارجع صندوق النقد الدولي 
 
 (يورو بالمليار)1102(القروض الممنوحة لليونان حتى ديسمبر 7ــ  2)رقم الجدول
 المجموع صندوق النقد صندوق الاستقرار التاريخ الدفعات
 0,02 5,5 5,41 0102ماي الدفعة الأولى
 1,9 6,2 5,6 0102سبتوبر الدفعة الثانية
 0102ديسمبر  الدفعة الثالث
 1102جانفي
 0,9 5,2 5,6
 0,51 1,4 9,01 1102مارس الدفعة الرابعة
 9,11 2,3 7,8 1102جويلية الدفعة الخامسة
 0,8 2,2 8,5 1102ديسمبر الدفعة السادسة
 0,37 1,02 9,25 ــــــــــ المجموع
 .sriaffA laicnaniF dna cimonocE :ecruoS
 
 (يورو بالمليار)ايرلندا والبرتغال الممنوحة القروض(8 ــ 2)رقم الجدول
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نسبة مساهمة  اجمالي المساعدة
 صندوق الاستقرار
مليار يورو  74 1102ديسمبر  ايرلندا
 ر دولار(املي 75)
مليار يورو 5,22
 ر دولار(املي 82)
مليار يورو  5,76
 ر دولار(املي 58)
 %26,96
مليار يورو  25 2102ماي  البرتغال
 ر دولار(املي 56)
مليار يورو  62
 ر دولار(املي 33)
مليار يورو  87
 ر دولار(املي 89)
 %66, 66
 (7المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على الملحق رقم )
 لكل الملازم الحل كانت اقتصاديا تعاني التي لدول النقدية ساعداتالمو  وكنالب وتأمين الأموال ضخ سياسة إن     
 أزمة...المكسيك أزمة أسيا، شرق جنوب دول أزمة ،9281 أزمة) العالمي، الاقتصاد منا عان التي المالية زماتالأ
 مدى حول مطروح التساؤل يبقي ما وهذا وربية،الأ زمةالأ مع مختلف بشكل ولكن نفسه وهو ،(العقاري الرهن
 .النظام نفس ظل في متجدد لمشكلة وسريعة حالية معالجة أjا أم زماتالأ كرارلت نعاوم حلك ليةالآ هذه ىجدو 
 الجيدة:المالي ـ معاهدة الاستقرار ثالثا
 رقابة على السياسة المالية للدولسلسلة من التدابير الرامية إلى تنسيق أفضل وزيادة ال اتفق زعماء أوروبا على  
لاتفاق المالي هو لهذا ا ةالأساسي ، النقطةعلى إنشاء ميثاق مالية جديدة1102في ديسمبر فتم الاتفاق  .عضاءأالا
       الموقعةأو فائض، ويجب أن تعدل دساتير الدول  الميزانيات الحكومية في حالة توازن العمل على أن تكون
 1لتعكس هذه القاعدة
 والنقدي محطة هامة في النظام المالي 2102مارس  2و1شكلت قمة قادة دول الاتحاد الأوروبي ببروكسل يومي     
شكلت كل الجديدة و  دولة عضو على معاهدة الانضباط المالي 72دولة أوروبية من أصل  52وقع قادة  إذوربي، الأ
الأوروبية، جوزيه    من بريطانيا وجمهورية التشيك الاستثناء برفضهما التوقيع على المعاهدة، وقال رئيس المفوضية 
من المعاهدة بعد  51الجميع" وهو ما نص علية البند مانويل باروزو في ختام القمة أن الاتفاق "لا يزال مفتوحا أمام 
عندما يتم المصادقة عليه من 3102جانفي 1الفعلي في  ومن المتوقع أن يدخل الاتفاق حيز التنفيذ .موافقة الأعضاء
 : ساسية التاليةعلى النقاط الأ ونص الاتفاق. الموقعة عليه 52لـ دولة من أصل الدول ا 21قبل برلمانات 
        لديون السيادية تجاوزها وفرض عقوبة على الدوللبحد أعلى لا يجوز  الالتزامفي  الاتفاق يكمن جوهر ـــ
وفرضت على دول اليورو ادراج  "القاعدة الذهبية" ـالمعاهدة الجديدة تضمنت قاعدة مالية جديدة تعرف بف، المخالفة
 من اجمالي  %5.0لا يتخطى  يز بنيوي سنو جبتسجيل عيسمح عمليا حيث المختلفة،  هاهذه القاعدة في دساتير 
 
جمالي من اجمالي الناتج المحلي الإ %53.0لمانية تسمح بعجز بنيوي أقصاه لي، علما أن القاعدة الذهبية الأالناتج المح
 .26102اعتبارا من سنة 
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يتعين على الأطراف المتعاقدة الإبلاغ المسبق عن إصدارها الدين العام أنه للمعاهدة  السادسةالمادة كما نصت  ـــ
 .بغية زيادة التنسيق الأوربي الأوروبية Cلس الاتحاد الأوروبي والمفوضية
الدول التي تتخطى سقف الديون المسموح به ستفرض عليها عقوبات أكثر فورية وتلقائية وستكون هذه العقوبات  ـــ
م تحدد نسبتها بعد، ومع أن أسلوب العقوبات ليس بالجديد، إلا أن و ل غالبيةالسارية المفعول ما لم تعترض عليها 
. وستمنح وبات بمجرد اعتراض غالبية بسيطة عليه الملاحظ أن الأسلوب السائد حتى الآن يسمح بوقف فرض العق
ذا كانت الدول المختلفة قد نفذت شروط قاعدة التوازن المالي المتفق إوربية صلاحية التحقيق فيما محكمة العدل الأ
 .1عليها في المعاهدة المالية الجديدة
المائة ب 0.1في المائة من الناتج المحلي الإجمالي أن يصل العجز الهيكلي إلى  06يحق للحكومات التي تقل ديوfا عن  ـــ
 في المائة من الناتج المحلي الإجمالي، فسيتعين عليها تقليصها 06ديوfا نسبة  تجاوزتأما الدول التي  من الناتج المحلي.
 .في المائة سنويا 5.0إلى 
لى المدى القصير أو عن خطط التقشف، ولكن في ظل الظروف ـ يسمح لتلك الدول بالانحراف عن هذه الأهداف ع
تفسيرها فلا يمكن بأي حال من  الاستثنائية فقط، مثل حدوث "تراجع اقتصادي شديد" وهي النقطة التي يصعب
سباب من وجهة نظر أصحاا الأحوال القول أن الدولة هي التي كانت السبب في تراجع وضعف اقتصادها، فكل الأ
الرهن العقاري وليس  زمةة كانت نتاج الظروف الاقتصادية لأوربية عن نطاق التحكم. فالمديونية الأرجقاهرة وخا
 وربية. الحكومات الأ
 لأن عليها، الموقعة لدول الاقتصادية الواقع على البنود هذه وتأثير قوة مدى فيما الفيصل وحده هو التنفيذ ويتقى   
 تطبق ولم وفرنسا المانيا فيها بما الدول جل تقريبا يحترمها لم والتي ماسترخت، معاهدة مع طيبة صورة يعطي لا التاريخ
    وكامل منزهة صورة نعطي أن يمكن فلا. خرىالأ البقية على ذلك سحب ما عليها، المنصوص العقوبات عليها
 .والمعاهدات باللوائح والتقيد الالتزام في النموذج تعتبر جعلها ما كل رغم وربيةالأ التجربة على
  :ـ خطط التقشف رابعا
تتمثل سياسات التقشف المالي في ضرورة خفض مستويات الإنفاق الحكومي ورفع إيرادات الضرائب دف السيطرة 
        .الناتج المحلي الإجمالي إلىعلى العجز المالي أو الحد من تصاعد معدلاته 
الناحية النظرية للسيطرة على النمو في الدين العام ووضع المالية العامة للدول قد تبدو سياسات التقشف جذابة من    
نحو السيطرة، غير أن المشكلة هي أن تلك السياسات ستكون مكلفة جدا للدول المدينة، لأfا ستخفض مستويات 
، كما أن خفض الضريبة الطلب الكلي، على سبيل المثال فإن رفع معدلات الضريبة سيخفض مستويات الدخل بعد
مستويات الإنفاق الحكومي سيقلل الإنفاق الكلي، وكلاهما يؤديان إلى خفض معدلات النمو ومن ثم رفع معدلات 
البطالة. كذلك ارتفعت درجة عدم الاستقرار السياسي في الكثير من الدول المدينة نتيجة لسياسات التقشف، 
اعتراضا على عمليات الخفض المتزايد في الإنفاق الحكومي التي تؤثر فالآلاف من الناس تنزل الشوارع في الدول المدينة 
 .بصورة سلبية في خدمات التعليم والصحة وغيرها من الخدمات العامة
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 تتضمن التي والحي لتقشف وأبعاده في كل ا.الات النموذج الواضح لليونانشروط خطط الانقاذ وشكلت     
 :1التالية السياسات
من اجمالي الناتج المحلي على مدار ثلاث  %11يعادل  اضبط أوضاع المالية العامة بم السياسة المالية العامة: ــ
سنة  %6.31مقارنة بعجز قدره  4102بحلول عام  %3سنوات، @دف الوصول بعجز الحكومة العامة إلى أقل من 
  .9002
. وسيتم 3102المحلي حتى من إجمالي الناتج  %52,5نفاق وفرات قدرها سوف تحقق تدابير الإ :نفاق العامالإ ــ
المعتاد صرفها للقوى العاملة بمناسبة  ةالعلاو لغاء إجور ومعاشات التقاعد وتجميدها لمدة ثلاثة سنوات. مع تخفيض الأ
 جور. الأنىضون أداعمال الذين يتقعيد الفصح وفصل الصيف، وحماية الأعياد الميلاد و 
 من اجمالي الناتج  %4 إلى زيادةمن المنتظر أن تؤدي التدابير المتخذة على جانب الايرادات  :ايرادات الحكومة ــ
والكحول  الكمالية، والتبغ ريق زيادة الضريبة على القيمة المضافة، والضرائب على السلعط. عن 3102حتى سنة 
 بالإضافة إلى سلع أخرى.
وتحسين  عمق العمل وسياسات الدوادارة العامة وتدعيم أسة على تحديث الإمو كستعمل الح :السياسات الهيكلية ــ
 .مناخ الاستثمار وخصخصة المؤسسات العامة
 نفاق العسكري خلال الفترة المستهدفة.تتوخى الخطة خفضا ملحوظا في الإ :نفاق العسكريالإــ 
 هناك اقتراح بإصلاح شامل لنظام التعاقد يشمل تخفيض مخصصات التقاعد المبكر. صلاح النظام التقاعديإ ــ
سيتم تقليص برامج المستحقات الحكومية حيث تخفض بعض مزايا الضمان الاجتماعي مع  برامج المستحقات ــ
 الحفاض على ما يقدم منها إلى أفقر الشرائح السكانية.
 الدولي النقد صندوق عام مدير -ستراوس دومينيك الأوروبي والسيد تحادالا مفوض ريم أولي أكدوفي هذا اال    
 يواجه الذي الموقف لخطورة ونظرا اليوناني، الشعب جانب من كبيرة تضحية يتطلب البرنامج أن ندرك " -سابق 
 جهدا يتطلب فالأمر، وضحاها عشية بين الاقتصاد دفة تحويل في ينجح أن البرنامج من نتوقع أن يمكن لا البلاد
 2".التنافسية لقدرا حافزة دفعة وإعطاء اليونان ديون لتخفيض سنوات عدة مدار على متواصلا
للمعاش  أما ايرلندا اتخذت بالفعل خطوات جريئة بما في ذلك توسيع القاعدة الضريبية، ورفع سن الحد الأدنى     
من الناتج المحلي  بالمئة 5.2وخفض الانفاق العام بنسبة الحد من استحقاقات الرعاية الاجتماعية، وتخفيض الأجور، و 
 3.4102في المئة من الناتج المحلي الإجمالي في عام  3وتقليل العجز في أقل من  0102الإجمالي في عام 
محاولة لإعادة كسب  في الحكومات في إيطاليا وإسبانيا أيضا تدابير التقشف وإصلاحات بعيدة المدى اتخذتكما    
، وتسعى 1102التي عملت على تعديل ميزانية متوازنة في عام  الحكومة الاسبانيةف .السوق وبناء القدرة التنافسيةثقة 
                                                          
 .0102مايو 2، مليار يورو011أوربا والصندوق يتفقان مع اليونان على خطة تمويلية بقيمة نشرة صندوق النقد الدولي،    1
 صندوق عام مدير كان-ستراوس دومينيك الأوروبي والسيد الاتحاد مفوض ريم أولي السيد عن صادر اليونان عن مشترك بيانالخارجيةـ،  العلاقات إدارة الدولي ـ النقد صندوق  2
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، اقترحت سلسلة من 3102من الناتج المحلي الإجمالي بحلول عام %3العجز في الميزانية أقل من  خفيضلت
   1.الأجور الحقيقيةفي  الإصلاحات في سوق العمل التي من شأEا أن تؤدي إلى انخفاض
      د أجاز البرلمان الإيطالي حزمة من إجراءات التقشف من شأEا أن توفر على الدولة ما يربو علىقأما ايطاليا ف
مليار دولار( cدف إلى تفادي أزمة مالية واسعة النطاق، وحماية ثالث أكبر اقتصاد في منطقة  86مليار يورو ) 84
التقشف مزيجا  اليونانية إليها وإEاء العجز بالميزانية بنهاية العام. وتتضمن خطة اليورو من انتقال أزمة الديون السيادية
، وإصلاح نظام التقاعد لرفع السن للنساء، وتثبيت خفض الإنفاق العام من خفض الإنفاق وزيادة الضرائب وتشمل
    الأجور للعاملين بالحكومة، وتخفيف الشروط المنظمة لسوق عمل المهنيين. وتمتد الخطة على أربع سنوات 
      في ختام العام الجاري، وإEاء العجز تقريبا %9.3وفق الحكومة إلى تقليص عجز الميزانية إلى مستوى  وترمي
 2.4102بنهاية 
 الحكومات تتبعها التي التقشف سياسات في 8002عام الاقتصاد في نوبل جائرة على الحائز كروغمان يرى بول    
 إلى انتقاداته في كروغمان ويستند .مسدود طريق إلى يؤدي حقيقيا ً مأزقا ً اليورو، منطقة حكومات خصوصا ً الغربية،
 تراجع يعكس الذي الأمر وهو .عملهم فرص الناس من الملايين وحرمان انكماش إلى يقود الأزمة، عز في التقشف أن
 الأساسي المصدر تشكل التي الضريبية الإيرادات تراجع ذلك، إليه سيؤدي ما جملة ومن .وانكماشه الاقتصاد
 وخدمة الحكومية القروض وطأة من والحد استقرارها هدف تحقيق في الفشل ذلك سيعنيه ومما .الحكومية للموازنات
 3.التي فوائدها
سواء كان ذلك في هيئة خفض للإنفاق -ففي الأمد القصير إلى المتوسط، ينتهي خفض العجز والديون الحكومية    
إلى انخفاض الناتج والعمالة، ويدرك المستثمرون المخضرمون، مثلهم كمثل الناخبين  -الحكومي أو زيادة الإيرادات 
ن في واقع الأمر على تضخيم العجز والإضافة إلى الدين في المحبطين، أن انخفاض النمو وارتفاع معدلات البطالة يعملا
الانخفاض، في البلدان التي  الأمد القريب. لهذا السبب وبعد أكثر من عامين تتجه أسعار الفائدة نحو الارتفاع وليس
 .سحقتها تدابير التقشف المرهقة
        دول التي تطبق مثل هذه نتهاج سياسات تقشفية وتراجع معدلات النمو لا يقتصر أثره على الا    
السياسات، إنما ينتقل أثره إلى الدول الأخرى من خلال قنوات التجارة. فأخذا في الاعتبار ارتفاع مستويات التجارة 
البينية بين الدول الأوروبية وارتفاع نسبة القطاع الخارجي إلى الناتج المحلي، بل اعتماد النمو في جانب كبير منه في 
ن الحالات على الصادرات، فإن السياسات التقشفية تعقد من المشكلة الأوروبية وتؤدي إلى انتقالها من الكثير م
الدول المدينة إلى الدول الأخرى ذات الأوضاع المالية الأفضل نسبيا. ذلك أن قيام مجموعة ما من الدول باتباع 
  معدلات النمو في الدول المصدرة.سياسات تقشفية يؤثر سلبا على صادرات الدول الأخرى إليها ومن ثم
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 فرنسا مثل دول في الوقائع إلى المرء ينظر أن يكفي صحتها، مدى وتقويم المواقف اختلاف عن النظر بغض   
 الرئيس لخط معارضا ً رئيسا ً مثلا ً الفرنسيون، اختار .التقشف لسياسات انتقاداته في كروغمان يتفهم كي واليونان
            اسم المشتركة سياستهما على أطِلق اللذين مركل أنجيلا الألمانية المستشارة وحليفته ساركوزي نيكولا السابق
 دائرة من التقليدية السياسية القوى أخرجت جديدة سياسية بخريطة فجاءت اليونانية الانتخابات أما ". مركوزي "
كانوا  ،نيويورك وفرانكفورت ومدريد ولندنو  خرج عشرات الآلاف إلى شوارع بروكسلو   1.حكومة تشكل على القدرة
الناس إلى المعدة غاضبين على أن البنوك حصلت على إنقاذها في حين كان ارتفاع الضرائب والبطالة متوسط 
في أثينا تحولت الاحتجاجات المناهضة للتقشف عنيفة عدة مرات على مدار السنوات و  تخفيضات أكثر وأكثر،
 الثلاث الماضية.
 في جاء كما الديني التطرف يشبه شكل في التقشف سياسة على الإصرار كروغمان يستغرب ذلك ضوء وعلى  
 السياسات وجهة تحديد في الجدد الكلاسيكيين أو المحافظين نفوذ وقف إلى فيه دعا الذي " الكساد "أوقفوا كتابه
 على المالي القطاع نفوذ توسيع بسبب الأزمة مسؤولية السياسات هذه محملا ً عقود، ثلاثة منذ والقائم الاقتصادية
 وصفات اعتماد الكاتب يقترح ذلك ضوء وعلى .القطاعات بين الفرص تكافؤ ضمان في الحكومات مهمة حساب
 2.المتفاقمة الأزمة لمواجهة الكينزية النظرية
 ولمدة  فشعورها الأزمة، من جزء تحمل القشف سياسات من حليا نياتع التي الدول شعوب على أنه التنويه ويجب   
 وخدمات منخفض، تقاعد وسن كاملة، صحية رعاية وفي جور،الأ رفع فصورة الوافدة الأموال بنعيم طويلة زمنية
 وقد أخرى أو دول حساب على كان الذي الدنيوي النعيم لهذا موازي مقابل دون... ضخمة، عامة اداريةو  تعليمية
 .المحال من شيئا يكون قد واضح مسار دون الحال فدوام استرداده، وقت حان
 خامسا: المقترحات قيد الدراسة
يمكن للقطاع المالي الذي يشمل على بنوك وشركات  (:FTT)ضريبة تبين ضريبة على المعاملات الماليةالـ 1
 استثمارية وصناديق معاشات تقاعدية وشركات تأمين أن يتيح مزايا كبيرة للمجتمع إذا كان عميقا ويعمل بشكل
فراد أن لمال الازم الاستثمار ويستطيع الأجيد. فوجوده يعني أن الشركات تستطيع الحصول بشكل أيسر على رأس ا
يحسنوا بمرور الوقت تمهيد انفاقهم والادخار في أوقات الرخاء استعداد لأوقات الشدة والتقاعد. ويمكن للقطاع المالي 
على  أصحاب الادخارات الزائدة بأصحاب الادخارات التي تقصرجل بربط و طويل الأإذ كان قويا أن يزيد النم
 .3الازم
         تبين أنبل وأثناء نظام بريتن ودز، أدرك ق للوضع النقدي العالمي المأزوم ـ جيمس توبينـ  بعد تحليله       
ل القائم حول النظام ليست في نظام سعر الصرف سواء أكان ثابا أو معوما، فالجدالمشكلة الأساسية ـ حسب رأيه ـ 
 .4غالبا ما يبتعد عن المشكلة الهامة وهو الانتقالات الكبيرة لرأس المال الخاص بين الدول أو بتعبير أدق بين العملات
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فرض ضريبة موحدة على الصعيد الدولي على جميع التحويلات ب "فيه  نادومن هنا وضع اقتراحه الشهير والذي        
خاصة ردعا لرحلات المالية القصيرة الأجل  %1ضريبة بـ  ،أخرى، بما يتناسب مع حجم الصفقةالنقدية من عملة إلى 
جائزة نوبل في الاقتصاد، الذي دعا إلى ''إلقاء بعض على الاقتصادي الحائز  ".ذهابا وإيابا من عملة إلى عملة أخرى
به الشهير في كتا 6391على أساس الاقتراح الذي قدمه كينز عام فكرته تقوم  1.''الرمال على عجلات التمويل العالمي
وراق على جميع التعاملات في بورصة الأ رية العامة في العمل والنقود والفائدة، حيث اقترح كينز فرض ضريبة صغيرةالنظ
 .2المالية للقضاء على ظاهرة عدم الاستقرار في أسواق المال المحلية
ن الهدف من ضريبة توبين يكمن في قدرhا على تثبيط المضاربة قصيرة الأجل من دون إحداث أثر سلبي إ      
في المائة  52.0ملموس في القرارات الاستثمارية الدولية الطويلة الأجل ولنتخيل هنا، على سبيل المثال، ضريبة قدرها 
مثل هذه الضريبة من شأsا أن تقضي في التو والحال على تفرض على جميع المعاملات المالية التي تتم عبر الحدود. إن 
صفقات اليوم الواحد التي تتم سعيًا إلى تحقيق هوامش ربح أقل كثيرًا من هذه النسبة، فضًلا عن الصفقات الأطول 
دة مزايا ولضريبة توبن على المعاملات المالية ع .أجًلا والمصممة لاستغلال الفوارق الطفيفة في الأسعار بين الأسواق
  3:أهمها
أsا تؤدي إلى تخفيض ربحية عمليات المضاربة في البورصات بصورة واضحة، إذ إنه على الرغم من انخفاض معدل  ــ
هذه الضريبة، إلا أن ارتفاع معدل تكرار عمليات المضاربة في البورصة سيضمن ارتفاع معدل الضريبة على هذه 
 .الأرباح بصورة واضحة
أsا تؤدي إلى خفض تقلبات مؤشرات البورصات، نتيجة خفض عمليات المضاربات في الأصول المالية في الأجل  ــ
  .القصير
 أsا تجعل اتجاهات البورصة تعكس الصورة الاقتصادية الحقيقية للشركات المدرجة وأوضاع الربحية وجودة الأصول ا ــ
   يساعد على مواجهة عجز الميزانيات العامة للدول، من خلال زيادةن هذه الضريبة تتسم بغزارة الحصيلة ما إ ــ
  .إيرادات الدولة
   أsا تعطي السلطات النقدية استقلالية أكبر في تحديد معدلات الفائدة وفقا للمستهدفات التي يراها البنك ــ
  .المركزي، وليس وفقا لضغوط المضاربة
ن السيطرة بصورة أكبر على الأزمات المالية نظرا للسيطرة المفترضة على أsا تمكن صانع السياسة الاقتصادية م ــ
تدفقات رؤوس الأموال مع فرض الضريبة، حيث ستؤدي الضريبة إلى الحد من التدفقات الحادة لرؤوس الأموال بين 
 .البورصات المختلفة
 .واق الماليةإجبار المؤسسات المالية على المشاركة في تحمل أعباء عمليات إنقاذ الأس ــ
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 :وتتمثل من تطبيقها أمرا صعبا لكما لضريبة المعاملات المالية مزايا كذلك لها عيوب قد تجع   
المشكلة الحقيقية التي تواجه الضريبة هي تحقيق تعاون دولي بين السلطات الضريبية، فلو رفضت دولة أن تفرض  ــ
   الضريبة سيكون هناك دافع قوي للبنوك لنقل غرف تعاملاQا هناك لتهرب من الضريبة، وهكذا تصبح المراكز 
  .1البعيدة، ومناطق الأوفشر هي الرابح الوحيد
ادي الذي يكفل كفاءة رى أن ضريبة توبين لا تستطيع أن تميز على أساس مؤسس، بين الاتجار العهناك من ي ــ
سواق المالية وبين الاتجار المشكوك الذي يثير عدم الاستقرار والذي يجب أن يكون الهدف الوحيد واستقرار الأ
 . 2للضريبة
جنبي، مما يجعل التهرب الضريبي أمر النقد الأ أسواقإن الادوات المالية المشتقة تطورت بشكل كبير وبالخصوص في  ــ
أكثر تكاثرا وبالتحديد في التكنولوجيات الحديثة وهبي الاساس في التعاملات المالية وبالتالي من الصعب تحصيل هذا 
 النوع من الضريبة بالشكل المرغوب.
            ما يقرب من أن تبلغ من الممكن لإيرادات الضريبية كانعلى الصعيد العالمي تشير التقديرات إلى أن ا    
بعض فقط، و  الأسهم والسندات على المعاملات %1.0في حالة فرض ضريبة  6002مليار يورو في عام  06
 .3ما اضيفت إلى ذلك المشتقات المالية الدراسات تصل إلى عشرة أضعاف الأرقام أكبر إذا
أما أوربيا فقد قام العديد من الدول باستحداث ضرائب على القطاع المالي بعد وقوع الازم مباشرة. ويوجد لدى     
ولى زيادة الايراد. وتبلغ قيق الاستقرار المالي غايتها الأنحو اثنى عشر بلد تقريبا ضرائب مماثلة لضريبة المساهمة في تح
 %2.0وبوجه عام تبلغ قدرة هذه الضرائب على زيادة الايراد نحو معدلات هذه الضرائب مستويات منخفضة نسبيا 
لتكاليف  سنة لتوليد موارد معادلة إلى 52إلى 01من اجمالي الناتج المحلي في المتوسط، بما يشير إلى أ{ا تستغرق من 
 (.11ـ  2) وربية( الشكل رقم)الأزمة الأالأخيرة المباشرة الناشئة عن الأزمة 
عضاء السبعة ية في دولها الأوربية فرض ضريبة منسقة على المعاملات المالاقترحت المفوضية الأ 1102سبتمبر  وفي 
لية العامة ، المساعدة على خفض عجز الما4102والعشرين، ويتوقع أن تكفل الضريبة المقترحة المقرر سريا{ا في عام 
 4وتراكم الدين الحكومي.
سهم عاملات التي تتضمن بيع وشراء الأباختلاف أنواع المعاملات. ففي الم وحسب المقترح تختلف المعدلات الضريبة
ساس واحد على المئة من النقطة المئوية( بينما )تعادل نقطة الأ نقاط أساس 01والسندات مثلا يكون معدل الضريبة 
تفرض على المعاملات التي تتضمن عقودا اشتقاقية نقطة أساس واحدة. إلا أن المعدلات الضريبة الفعلية تتضاعف في 
 واقع الامر نضرا على أنه سيتعين عل كل من طرفي المعاملة دفع الضريبة. 
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وربي بصورة ولم تؤيده معظم بلدان الاتحاد الأالمعاملات بتأييد عالمي كبير  و لم يحض الاقتراح المتعلق باستخدام ضريبة
صريحة. وأعربت أربع بلدان من بلدان الاتحاد الاوربي عن مخاوف كبيرة بينما أعربت تسعة بلدان عن تؤيدها. وقامت 
على  %2.0دلها وبلغت مع 2102ول من أوت ق هذه الضريبة بصورة مؤقتة في الأفرنسا من جانب واحد بتطبي
وفي حالة  سهم المقيدة في البورصة الفرنسية، دون الاعتبار لما إذا كانت المعاملة تنفذ داخل فرنسا أو خارجها.الأ
على العمليات المتاجرة مرتفعة  %10.0نشطة المنفذة في فرنسا فقظ ستفرض أيضا ضريبة للمعاملات المالية بمعدل الأ
 .  1على السندات السيادية الاتحاد الاوربي التي لا تتم حيازhا لأغراض التحوط التوتر ومبادلات مخاطر الائتمان







 سبتمبر، 3، رقم94، مجلة التنمية والتمويل العددفرض ضرائب على التمويلالمصدر: جيف غولتيب وغريغوريو ايمبافيدو وآناايفانوفا، 
 .64، ص2102
الحديث في الأوساط الاقتصادية والمالية العالمية، بشأن ما يعرف بمقترح  ىتنام وربية المشتركة:السندات الأ ــ 2
السندات الأوروبية المشتركة"، فقد أثار هذا المقترح واحدة من كبري موجات الجدل المالي والسياسي وذلك بعد أن "
 دواء ناجعا" لعلة المديونية السيادية الأوروبية."صوره البعض ـ سياسيون وخبراء ـ بوصفه 
لسندات الأوروبية الموحدة" أو هذه السندات اسم "السندات الأوروبية المشتركة" أو "ا وهناك من يطلق على
سندات الاستقرار المالي الأوروبي"، وهي في الأساس عبارة عن سندات حكومية ""السندات الأوروبية" فقط أو 
 .سيادية مقومة باليورو تقوم بإصدارها الدول السبع عشرة الأعضاء في منطقة اليورو
ن الدول في منطقة اليورو تتكافل وتتضامن فيما بينها من خلال سندات الخزانة الأوروبية المشتركة تعني أبمعنى أدق    
طرح سندات أوروبية مشتركة باسم دول منطقة اليورو بفائدة موحدة أو واحدة تعكس الوضع الصحي لاقتصادات 
 71 منطقة اليورو بكاملها، وإذا ما رأت سندات الخزانة النور يوما ما، فإن كل دولة من دول الاتحاد الأوروبي الـ
، مع الأخذ 71الـ   الداخلة في فضاء اليورو، تكون قادرة على الاستدانة بفوائد تعادل المعدل الوسطي لفوائد الدول
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في المائة من الناتج  5في الاعتبار الحجم الاقتصادي لكل دولة. أي أن دولة صغيرة لا يشكل اقتصادها سوى 
 .1الداخلي الخام لدول منطقة اليورو لا يمكن أن تستدين أو تطرح سندات خزانة أوروبية تفوق هذه النسبة
  ستفيد أكثر من غيرها. والدولوإذا كانت كل الدول في منطقة اليورو تستفيد منه لأنه يوفر الاستقرار فإن دولا ت
                اب الدول ذات الاقتصادات المتينةلأكثر استفادة على حسالأوضاع الاقتصادية الصعبة هي ا ذات
في المائة، بينما تستدين ألمانيا للفترة ذاUا  6والصحية، فإسبانيا اليوم تستدين لمدة عشر سنوات بفوائد تزيد على 
الفوائد على سندات الخزانة في المائة، وهكذا فإن  43.2في المائة، وفرنسا بفوائد بنحو  43.1بفوائد أقل بكثير 
الألمانية ستصبح أعلى عندما تصدر ألمانيا سندات خزانة أوروبية لتحصل على قروض من الأسواق، وستتمكن إسبانيا 
 .من الاستدانة بفوائد أقل
البالغ  ، اقترحت المفوضية الأوروبية قيام الدول الأعضاء في نادي اليورو 1102في الحادي والعشرين من نوفمبر       
عددها سبع عشرة دولة، بإصدار سندات مشتركة بوصف هذا الأمر حلا فعالا لأزمة الديون السيادية التي تعصف 
بالمشروع النقدي القومي الأوروبي، وفي الثالث والعشرين من نوفمبر عرضت هذه المفوضية ما سمي بـ"الورقة الخضراء" 
باليورو، يجري تقاسم   الاقتصادية والمالية لإصدار سندات سيادية أوروبية مشتركة ومقومة ىفيها تقييم الجدو  ىجر 
خيرات  طرح ثلاثة مقاربات أو الخضراء رقة عائداUا وتكاليف إصدارها بين الدول المشاركة فيها، وقد تم في هذه الو 
 .2لعملية اصدار هذه السندات المشتركة
ضاء في منطقة اليورو بإحلال السندات السيادية المشتركة الجديدة محل كل سنداUا قيام الدول السبع عشرة الأع ــ
اعيات إيجابية الوطنية الحالية، مع التزام كل الدول بضماvا، وتعتقد المفوضية الأوروبية أن هذا الأمر ستكون له تد
 .استقرار وتكامل المنطقة للغاية بالنسبة إلى
السندات الوطنية الراهنة، لكن المفوضية لم تحدد  ىالخيار الثاني في طرح هذه السندات الجديدة مع الإبقاء عل يتمثل ــ
 أو السندات الجديدة المقترحة. نسبا بعينها في هذا الخصوص، سواء للسندات التقليدية،
 .ضماvا ضامنا مشتركاـ قيام الدول الأعضاء في منطقة اليورو بطرح سندات مشتركة مع عدم الالتزام ب 
 الأوروبية القمة في عليها تفاقالا وتم ّ أوروبي، مصرفي تحادا إنشاء فكرة برزت نشاء اتحاد مصرفي أوربي مشترك:إـ 3
 التي الفائدة معدلات رتفاعا حا جمكبح  طارئة إجراءات واتخاذ للبنوك مشتركة مراقبة وضع |دف 2102 جويلية vاية
 أزمة تربط التي الحلقة كسر هي الأوروبي المصرفي الاتحاد إنشاء من الأساسية الفكرة .أساسها على الدول تستدين
 .الحالية المالية الأزمة أسباب أهم أحد ضرب وبالتالي السيادية، الدول ديون بأزمة المصارف
 الشأن من أعلى قضية إلى دولة كل صعيد على اليوم قائم هو ما تحويل على الأوروبية المصرفية الوحدة مشروع ينص
 الدولة تتصرف بالإفلاس لتهديد أو مالية لضيقة الحاضر الوقت في مصرف أي تعرض حال في إن حيث الوطني،
 من العون المصرف يطلب أن أو المصرف، إنقاذ الحكومية صناديقها من بالسحب سّيما ولا الأشكال من بشكل
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 دور من يعزز أن الأوروبي تحادالا بإمكان سيكون المبدأ هذا وبحسب مؤخرا،ً إسبانيا فعلت كما الأوروبي تحادالا
 1.مالية لأزمة المصارف من مصرف أي تعرض حال في أوروبا صعيد على التضامن
 2:كالتالي وهي المشروع عناصر تبسيط تم ّ المنطلق هذا من
 الأقل وعلى البنوك على الوصاية نقل درجة إلى :المصارف لعمل الوحيد المنظِّم الأوروبي المصرفي الاتحاد يكون أن ــ
 الفروع مراقبة مهمة المصرفي الاتحاد على وستعود أوروبية، سلطة أو أوروبي منظم إلى وطني منظِّم من منها، الكبيرة
  .لإغلاقه أو البنوك من بنك لمصلحة للتدخل مباشرة بسلطة وُيخوَّل بالأزمة المعنية البنكية
 مصرف أشهر حال في الزبائن ودائع الأوروبي المصرفي الاتحاد يضمن :الودائع بضمانة يتعّهد الأوروبي المصرفي الاتحاد ــ
 الضمانة هذه أدنى، كحد ودائعه من يورو ألف 001 يسترد أن للمودع ويمكن الاتحاد، دول من دولة في إفلاسه ما
 في تشارك مشترك صندوق عبر المصرفي الاتحاد مهام من المستقبل في ستكون الآن حتى المحلية السلطات oا تتعهد التي
 .الأوروبي المصرفي الاتحاد في المساهمة البنوك كافة تمويله
 اتحاد بإمكان فسيكون المصارف من مصرفا ً الإفلاس هّدد إذا :الأزمات حل ّ بتنظيم المصرفي للاتحاد صلاحية إعطاء ــ
 المصرف أصول بيع تتضمن أزمة استراتيجية ووضع بالإفلاس المهدد المصرف إدارة تغيير على القدرة الأوروبية المصارف
 الاتحاد بمقدور سيكون كما للمخاطر، والمعّرضة الضعيف المردود ذات تعتبر التي الخدمات قسامأ وإقفال الخطرة
 لمصلحة السريع بالتدخل الأوروبية المصارف كافة تمّوله الذي الدعم صندوق لتفعيل الأوامر إعطاء الأوروبي المصرفي
 بد لا كان إذا ايضا ً مطلقة صلاحية المصارف اتحاد يملك ثانية جهة ومن جهة، من هذا .بالإفلاس المهّدد المصرف
 كي الخاصة المساهمات مسؤوليتها في تشارك منّظمة بطريقة الإفلاس عملية على يشرف أن وهي المصرف إفلاس من
 .المودعين عاتق على فقط الأعباء تكون لا
 منطقة دول من بعدد ٍ تعصف التي المالية الأزمة إثر على :الاندماج تفّكك وقف الأوروبي المصرفي الاتحاد مهام من ــ
 المخاطر فصل المصرفي الاتحاد مهمة من إذا ً البلدان، بعض في تتفكك المصرفية للخدمات الموحدة السوق بدأت اليورو
 من المصرفية المشاكل ومعالجة نقل بواسطة هذه الجهّنمية الميكانيكية وقف وبالتالي المصرفية، المخاطر عن السيادية
 .الأوروبي الصعيد إلى المحلي الصعيد
 لاحتواء الأزمة المطلب الثاني: الجهود الدولية
 :صندوق النقد الدوليــ أولا 
 الصندوق كان لوف، الاتحاد منطقة في السياسة برجال مرهونة استقلاليته جعل عندما الدولي النقد صندوق خطأأ   
 وجمع الائتمان ووفر الهيكلي للإصلاح برنامجا ً ووضع مالية فوضى في اليونان أن اتضح نأ بعد مسبقا المبادرة تولى
 لكن .إيلاما ً وأقل الآن يحدث مما كثيرا ً أقل التكلفة لكانت البداية من واحدة مائدة على الخاص القطاع من الممولين
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 بأن لنفسه النقد صندوق وسمح. السياسيين وقاد-م بروكسل في القادة لقرارات وفقا السير في يرغب كان الصندوق
 .1الأوروبية الدول على فرضه من بدلا دوره يتضاءل
 اليونان مع الائتماني للاستعداد اتفاق عقد على 0102 مايو في اIلس التنفيذي لصندوق النقد الدولي ووافق      
 لبرنامج دعما( يورو مليار 03 حوالي )ةخاص سحب حقوق وحدة مليار 4.62 تبلغ بقيمة ثلاث سنوات يغطي
 .2الاقتصادي والتحول بالتصحيح المعني السنوات متعدد السلطات
 حتى للاستمرار قابلة عامة موارد توافر وضمان المالي القطاع استقرار وتعزيز التنافسية القدرة دعم هي الرئيسية وأهدافه 
 في اIتمع مستويات كل اشتراك البرنامج المناسب، ويراعي الوقت في مجددا العمل فرص وتوفير النمو استعادة يتسنى
 .(8)الملحق رقم .للخطر تعرضا كثرالأ السكان لفئات اللازمة الحماية وتوافر الأعباء تحمل
من مليار يورو يقمه الصندوق لليونان كجزء  5.5ويتيح البرنامج الذي وافق عليه اIلس التنفيذي مبلغا فوريا قدره     
مليار يورو، وسوف يصل مجموع التمويل 02وربي، ليصل الدعم المالي الفوري اIمع إلى التمويل المشترك مع الاتحاد الأ
 .3مليار يورو 01إلى نحو  0102المقدم من الصندوق خلال عام 
بالتأكيد على المشاركة النشطة في هذا   وأن "الصندوق عازم لايزال ملتزما، بدعم اليونانأنه دوق الصن أكدكما    
البرنامج في الفترة المقبلة من أجل استعادة النمو وضمان عودة اليونان إلى السوق وتحقيق تقدم كبير في الوصول بديوzا 
 . 4إلى مستوى يمكن الاستمرار في تحمله"
 في والدين العجز عدلاتلم نتيجة مكثفة ومالية اقتصادية ضغوط وطأة تحت ترزح 0102 عام في إيرلندا وكانت     
 ديسمبر في وافق قد اIلس وكان .البلاد في المصرفي القطاع إلى ُقدِّم الذي الاستثنائي الرسمي الدعم إثر العام القطاع
 مليار 5.91 تبلغ وبقيمة سنوات ثلاث مدته الممدد الصندوق تسهيل ظل في آيرلندا مع اتفاق عقد على 0102
 وكما. استثنائية موارد استخدام على وينطوي( 8)الملحق رقم (يورو مليار 5.22 حوالي )خاصة سحب حقوق وحدة
 الحالة هذه في ويصل لأوروبي الاتحاد مع بالتعاون أكبر تمويلية تدابير مجموعة من جزءا الاتفاق كان اليونان، حالة في
 .5آيرلندا بـ الخاصة المساهمة متضمنة يورو مليار 58 إلى
 
 :قمة العشرين ــثانيا 
والمكسيك  1102ساس في مناقشات قمتي العشرين على التوالي في فرنسا شكل موضوع الأزمة الأوربية المحور الأ  
وربي فحسب بلى على الاقتصاد قتصاد الأزمة يمكن أن تكون لها تداعيا ليست على الاعتبار أن الأا، ب2102
  زمة ومنع اzيار اليورو.حتواء الأعالمي لاالعالمي، وبالتالي يجب أن يكون التحرك 
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 سنطّبق" فيها جاء 1102في "مدينة كان" الفرنسية انعقادها قبل العشرين قمة إلى رسالة الأوروبي الاتحاد وّجه     
   سريع حل في ُيسهم سوف ذلك بأن ثقة على المناسب ونحن الوقت وفي بصرامة عليهااتفقنا  التي الإجراءات
 الحاجة هناك دائما ً يظل ولكن والنمو، التوازن وإعادة الاقتصاد انتعاش يضمن بما بدورها ستقوم وأوروبا للأزمة،
كما أكد قادة الدول العشرين على   .1المشتركة" المسؤولية من بروح العشرين مجموعة في الشركاء مع العمل إلى المستمرة
زمة التي تواجه وضع اطار شامل من أجل معالجة الأ أهمية التعجيل بتنفيذ التدابير التي أعلنتها منطقة اليورو من شأن
 .2عضاء في مجموعة العشرين قد كرروا تأكيد عزمهم على السير في هذا الاتجاهنطقة. وكان قادة منطقة اليورو الأالم
  القمة اتخذrا التي والمقررات الإجراءات بتنفيذ العشرين مجموعة فطالب زوليك روبرت الدولي البنك رئيس أما    
 كريستين الدولي النقد لصندوق العامة المديرة حّذرت وبدورها .اليورو منطقة ديون أزمة أن من وحّذر سريعا،ً"كان"
 الديون لأزمة للتصدي معا ً العالمية الاقتصادات تتحرك لم إذا العالم في المالي الاستقرار انعدام دوامة خطر من لاغارد
 .3الأوروبية
 ولعل أبرز وأهم ما ميز القمة الفرنسية بما يمكن اعتباره انجازا مهما تمثل في:
ورفض قرار الاستفتاء بشأن قبول  عن للتراجع اليونان وتحديدا رئيس وزرائها على وربية وعالميةالضغوط الأ نجاح ــ
 لبقاء أو الخروج من منطقة اليورو.خطط التقشف، أو ما وصفه البعض بقرار ا
 المزيد وتقديم للأزمة التصدي من لتمكينه الدولي النقد صندوق موارد زيادة على يتفقوا بأن الأوروبيين للقادة سمحت ــ
 .الأوروبية المديونيات أزمة لحل المساعدات من
وأعضاء عضاء أن الدول الأ 2102يونيو02في المكسيك  "لوس كابوس"عشرين في لقمة الجاء في البيان الختامي و    
تحسين عمل الأسواق و  نطقةالمملتزمة باتخاذ جميع التدابير اللازمة لحماية سلامة واستقرار "  02Gمنطقة اليورو من
تلتزم الدول الأوروبية الأعضاء على المضي وبالإضافة إلى ذلك،  .ك والبنوكلاالمالية وكسر حلقة التغذية المرتدة بين الم
 .4" قدما على وجه السرعة بشأن التدابير الرامية إلى دعم النمو
 المشاركة الدول أكدت الأمريكية المتحدة الولايات في ميريلاند بولاية ديفيد كامب منتجع في   :الثمانية قمة ــ ثالثا
 أوروبا، في النمو عجلة بدعم القمة وتعهدت كما أزمتها، في اليونان جانب إلى قوrا بكل تقف أا على القمة في
 .اليورو لمنطقة الاقتصادي الاستقرار لإعادة والعمل
 ومكافحة اقتصاداتنا إنعاش وإعادة لتقوية الضرورية الخطوات جميع باتخاذ تتعهد"  الدول على أن البيان نص  
 على البيان نص كما". للآخر واحد من يختلف الصحيحة الإجراءات تطبيق بأن الإدراك مع المالية، الضغوطات
 المبني المالي التعزيز سياسات بتنفيذ بقوة نلتزم بينما النمو خلق كيفية حول أوروبا في الجاري بالنقاش" القمة ترحيب
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 ونعيد العالمي والتعافي الاستقرار أجل من اليورو منطقة وتماسك قوة أهمية على متفقون نحن.. هيكلي أساس على
 ".لالتزاماHا( اليونان) احترام وفي اليورو، منطقة ضمن اليونان بقاء في هي مصلحتنا أن على التأكيد
  مريكية:الولايات المتحدة الأ ــ رابعا
           الرئيس  جانب الإدارة الأمريكية والكونجرس إلى بالنسبة للولايات المتحدة الشريك الأطلنطي، نجد أن   
 الأوروبية، بالنظر إلى أهمية وسرعة حل أزمة اليورو والديون السيادية ىاما، والبنك الفيدرالي، ركزوا علباراك أوب
العلاقات المالية المتشابكة بين القطاعين المصرفيين عبر الأطلنطي، مما قد يعرض البنوك الأمريكية للانكشاف )يبلغ 
مليار دولار )موزعة بين  146 ألف مليار دولار( بالإضافة إلى 2.1رنسية حجم القروض المقدمة للبنوك الألمانية والف
تجاوز التشابك إسبانيا واليونان وأيرلندا( مستحقة للبنوك الأمريكية مباشرة. بل ي من البرتغال وإيطاليا، إضافة إلى كل
الجانبين، طبقا للتقرير الصادر عن  مجالات الاستثمار الأجنبي المباشر، والمشروعات المتبادلة بين القطاع المصرفي إلى
المباشرة، والولايات   من إجمالي الاستثمارات الأمريكية % 62فمنطقة "اليورو" تستوعب ، مركز أبحاث الكونجرس
من إجمالي الاستثمار المباشر فيها من جانب دول المنطقة، كما تبلغ العمالة المتبادلة في % 44المتحدة تستوعب نسبة 
من إجمالي % 02ذلك استيعاب أوروبا  عامل على جانب الأطلنطي. يضاف إلىمليون 51شتركة المشروعات الم
من  %05استأثرت الولايات المتحدة الأمريكية والاتحاد الأوروبي لما يقرب من  0102وفي عام  ،1الصادرات الأمريكية
حث الولايات  ولذا كان من الطبيعي ،2من تجارة العالم في السلع %04الناتج المحلي الاجمالي العالمي، وأكثر من 
دعم صندوق النقد الدولي وبنك  ة دون اتساع الأزمة، بالإضافة إلىسرعة التحرك للحيلول ىالمتحدة لبروكسل عل
الاحتياطي الفيدرالي، من خلال توفير سيولة نقدية للبنك المركزي الأوروبي لتهدئة الأسواق العالمية، وتحسين المراكز 
 .المالية للبنوك الأوروبية
 معينة مبالغ بأية المسبق الالتزام الأميركية المتحدة الولايات رفضتشهدت ولكن قمة العشرين في المكسيك     
ها المالية وفي محاولة لها لمنع انتقال العدوة إلى أسواق .3مديونياHم مشكلة تسوية في الأوروبيون ينجح لم طالما ستقدمها
وربية، وأجبرHا على تشديد معاير الأموال التي تقرضها إلى البنوك قامت صناديق المال الأمريكية بإلغاء تدفقات الأ
 .4من تمويل العملاء الاقراض وحتى الانسحاب
 هميةالأ من درجة على إنه ..أبًدا اليورو، عن أبًدا نتخلى لنصرخ الرئيس الفرنسي في منتدى دافوس " ثقة وبكل  
 التلاعب من يمنعنا حد إلى كارثية اليورو ستكون اختفاء عن تنجم قد التيى النتائج .الموعد لإنقاذه في دائًما تجعلنا
        باختفاء أيام قبل تكهنت التي الصحف عناوين بعض من سخر أن ساركوزي حماسة الفكرة" وبلغت ذه
 العشرين موعة الفرنسية رئاسته أولويات الجمهور أمام مكررًا " باق زال ما واليورو مرت المقالات "إن قائلا ً اليورو،
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 واضحة اليورو رسالة هوية، قضية بل اقتصادية مسألة فقط وليس عملة مسألة مجرد ليست اليورو "قضية أن لافًتا إلى
  1عنها. الدفاع موعد على نكون أن الأهمية غاية وفي جًدا،
 ةوربيالأر الخلافات وتباعد وجهات النظ ثالث:المطلب ال
المستشارة  أعلنتف ،اليورو باQيار يسمحواعلى أQم لن زمة في خضم الأ الأوربيينتصريحات الزعماء  أجمعت   
هذه هي مهمتنا التاريخية: لأنه إذا ، اتحاد العملات هو مصيرنا المشتركأن ''الألماني أعضاء البرلمان أمام ميركل  لمانيةالأ
هاجم حزم الانقاذ لليونان واصفا إياها موزير الخارجية السلوفاكي  وبالعكس حين يصرح ''.فشل اليورو ستفشل أوروبا
لمان بأن على اليونان أن من ذلك حينما يصرح أحد النواب الأبلى وأبعد  2ولةبأQا تضامن "من المسؤول مع غير المسؤ 
خل دول منطقة دا الوحدةتبيع أحد جزرها من أجل حل أزمتها، هذا يضع علامات استفهام على مدى التضامن و 
 وربي. اليورو والاتحاد الأ
    :)دول الشمال ودول الجنوب( لماني الفرنسيلخلاف الأأولاـ ا
المانيا  اتقوده ةفي صلب منطقة اليورو كتل كتلتين  هورظزمة اليونانية ومحاولات الانقاذ أدى لالأ في البحثإن     
ما يسمى بتكتل "دول الشمال".  البينيلوكس وتحديدا هولندا، وهو اrر وفندا ودولبتأييد من  والتقشف عتمد الحزمت
  .3يا والبرتغال وايطاليا واليونان وهو ما يعرف بتكتل "دول الجنوب"وتكتل تقوده فرنسا يعتمد المرونة ومن حولها اسبان
صراع بين فريق داعمي المزيد من التكامل الاقتصادي على مستوى منطقة اليورو، بما في ذلك التخلي عن ال هذا      
يتمثل في ألمانيا اليورو، وهذا الفريق  ة أوروبية موحدة على مستوى منطقةمزيد من السلطات الوطنية لصالح سلط
وهولندا والدول الأخرى ذات الوضع المالي الجيد، في مقابل دول أخرى لا ترغب في التخلي عن سياد}ا على بعض 
 هذه السياسات، لكنها مرغمة على ذلك إذا كانت ترغب في الخروج من الأزمة.
انك التي تسيطر حاليًا على البنك المركزي لكن كل فريق سيدفع ثمنًا باهظا،ً فالألمان سيتخلون عن عقيدة البوندزب   
الأوروبي وسيتحملون جزءًا كبيرًا من تكاليف التصحيح في دول الأزمة، في حين ستقبل الأخيرة مرغمة أن تضع 
 وتبرز أهم نقاط الاختلاف في: .سياستها المالية والنقدية بالكامل تحت إشراف سلطة أوروبية
اقتراح تبادل سندات الدين يقضي باعتماد نسبة فائدة وسطية على  المشتركة:وربية السندات الأاصدار ـ 1
تتعدى  لمانية مثلا لاأن الفائدة على سندات الديون الأ ، في حين%4و2السندات، وهذه الفائدة قد تكون ما بين 
فإن الفوائد على  لذا. 4لذا قد تضطر ألمانيا أن تدفع على سندا}ا للمستثمرين الذين يكتتبون ا أعباء أكبر %5.1
     سندات الخزانة الألمانية ستصبح أعلى عندما تصدر ألمانيا سندات خزانة أوروبية لتحصل على قروض من
  .الأسواق، وستتمكن إسبانيا من الاستدانة بفوائد أقل
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وربية المشتركة لن أنجيل ميركل صرحت أن السندات الأ لمانيةقترح بالمطلق حتى أن المستشار الأهذا الم المانيا ترفضو     
 : 1التالية للأسبابترى النور مادامت هي على سدة الحكم، وترفض المانيا هذا المقترح 
في اتفاقية الاتحاد النقدي، التي أقرت بأن التعامل  301لمادة لواضحا اصدار هذا النوع من السندات يشكل خرقا  ــــ
يعني عمليا أن ألمانيا  المشترك الدين سندات وأنه أي اصدار ،السيادية من اختصاص الدول المعنيةمع أعباء الديون 
ا في حالة من المعدلات التي ستدفعهستتحمل أعباء مالية ضافية، فهي تستطيع الاقراض بمعدلات فائدة هي أدنى 
 وربية المشتركة. تنفيذ فكرة السندات الأ
الرامية إلى الاستقرار  هاه ستفضي إلى نتائج وتداعيات وخيمة بالنسبة إلى جهودذترى ألمانيا أن عملية الاصدار ه ــــ
وربي بالمضي قدما لأإلى منطقة اليورو وذلك لأhا، أي عملية إصدار السندات المشتركة ستغري دول الجنوب ا
أن  وربي، حين يلاحظونى عملية التكامل الأعلظ تحفليد اسيتخذون موقفا شد الأوربيينوأن المواطنين  ،بالاستدانة
الاتحاد النقدي قد بدأ يتحول بنحو غير مباشر إلى اتحاد تقدم فيه الدول المتمكنة الدعم المالي إلى الدول المتعثرة، أي 
ضاء أو تقديم قد أشرف إلى التحول إلى اتحاد تلتزم فيه الحكومات بتنفيذ تحويلات مالية بين موازنات الدول الاع
  فة على الافلاس.لدول المشر القروض  ضمانات
لا ترى ألمانيا في سندات الدين المشترك عاملا قادرا على نشر الاستقرار في منطقة اليورو، وذلك لأن هذه السندات  ــــ
كومات ستفضي إلى تكثيف انتقال رأس المال من دول الفائض إلى دول العجز في ميزان المدفوعات، دون قيام ح
 الوطنية. لاقتصاداyاالدول المتعثرة ببذل الجهد المطلوب من أجل تعزيز القوة التنافسية 
             اصدار سندات الديون المشتركة حتى بعد تخطي أزمة في تخشى ألمانيا أن تستمر دول منطقة اليورو  ــ
  فتعليق العمل بسندات الدين المشتركة سيكون مرهونا بقرار يصدر ليس عن حكومات الدول  السيادية، الديون
، ويرى بعض الساسة الأوربيين وربي أيضا بحسب أغلب التكهناتفقط، بلى عن المفوضية الأوربية أو البرلمان الأ المعنية
    قبلا بتعليق اصدار سندات الدينوربيتين لن يرحبا مستعلى وجه الخصوص أن المؤسستين الأ لمان منهموالأ
      وربي. ويمنح المؤسستين وزناتركة، وذلك لأن هذا الأسلوب في الاستدانة يعزز الأطر المركزية في الاتحاد الأالمش
 أكبر في صنع القرارات الاقتصادية والسياسية في أوربا.
         أن كل دولة بمنطقة اليورو تصدر سنداتإن ما يحدث في أسواق المال العالمية ، المؤيدون للفكرة ويرى   
خاصة ا، وهو الأمر الذي يجعل من السهولة بمكان بالنسبة لما يسمي بذئاب الأسواق أو المضاربين الجشعين 
، ثم ىفراد ذه السندات واحدة بعد أخر الاست الاقتصاديات الهشة مثل اليونان( )خاصة الدول الأوروبية ذات
  .فوائد فاحشة     لها على دفعاويها لإجبار الحكومات المصدرة y ىالمضاربة عل
سوق سندات ضخمة قد يصل حجمها  منطقة اليورو ىلكن من شأن إصدار سندات أوروبية مشتركة أن يجعل لد
من يوصفون بذئاب الأسواق من المضاربين  ىر، ومن ثم سيكون من المستحيل علتريليون دولا 34أكثر من  إلى
 .التي تشكل عصب أزمة الديون السيادية الأوروبية ىافتراسها بسهولة، وهو ما يعني حسم المعضلة الكبر 
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      بنوكحول دور ال اسع النطاقو و  جدا احادجدلا زمة المالية لقد أثارة الأ :الأوربي دور البنك المركزي ــ 2
هل ينبغي للبنوك المركزية مواصلة استهداف التضخم؟ أي وضع السياسات النقدية على أساس  ،المركزية ومسؤوليا.ا
ع الاستهلاكية وحتى في الحالات التي لم تستهدف الذي عادة يتمثل في أسعار السلو  ،تحقيق معدل تضخم مستهدف
قت سعار ترافممتدة من استقرار الأ فترة ا هذا المنهج ناجحا، فقد جاءتوبد .فيها البنوك المركزية معدل تضخم دقيق
 . 1النمو وانخفاض معدلات البطالة مع ثبات
       وقد أدى تفكك " الاعتدال الكبير إلى اضعاف اجماع الآراء على استخدام التضخم وحده إن لم يكن أتى
وقد أثبتت  ،ززان بعضهماسعار والاستقرار المالي يعتمثلت وجهة النضر السائدة قبل الأزمة في أن استقرار الأعليه، و 
سعار لا يضمن بالضرورة الاستقرار المالي. كما أعطت الأزمة " فرضية الأرضية الجديدة" مة خطأ ذلك فاستقرارا الأز الأ
زخما متجددا مفادها أن الاستهداف المحض لتضخم أمر غير مستحسن وإنما يتعين مد جسور صلاحيات البنوك 
يلولة دون حدوث ليشمل التنظيم والرقابة المصرفية والاستقرار المالي والح سعارلأرار االمركزية إلى أبعد من ضمان استق
 .2صولفقاعات أسعار الأ
      من معاهدة ماسترخت على ما يلي: "يمنع على  401نصت الفقرة الأولى من المادة أما في أوربا فقد       
الأعضاء منح مساعدات لمؤسسات الاتحاد والإدارات المركزية والسلطات البنك المركزي الأوروبي والبنوك المركزية للدول 
المحلية والشركات العامة والخاصة للدول الأعضاء". وهنالك نصوص أخرى مماثلة في ميثاق الاستقرار والنمو تحرم 
 تمت ترشيه ـ أي ـ جان كلود إشرافه تحتولكن  بشكل قطعي أية مساعدة لدولة أوروبية .دف إلى سد العجز المالي
 لكبح سعيا منه 0102 ربيع في السيادية الديون لشراءوربي في البنك المركز الأ المحرمات من كان قرار على المصادقة
 الذين أخذوا الألمان من سيما لا المصرف انتقاد لىإ القرار ذلكقد أدى و   .اليونانية الاقتراض فوائد معدلات ارتفاع
 وربيرئيس البنك المصرفي الأ ورد .للخطر الدول تجاه استقلاليته وتعريض التضخم محاربة الاولية مهمته عن انحرافه عليه
 اليورو الديون منطقة شراء وبدون مريع خطأ الأزمة خطورة إنكار لكن ما بقدر حذرين البقاء حاولنا" بقوله ذلك على
 3."بالتفتت مهددة
وربي يتذرع بالمعاهدات والاتفاقات السارية في منطقة والانجليز أن المركزي الأمريكيين يرى العديد من الاقتصادين الأ   
لا يكمن     الخروج من المأزقفمزاولة دور الملاذ الاخير،  هروبا من اليورو ويتشبث بمبادئ الاستقرار الاقتصادي. إلا
وربي ل قيام المصرف المركزي الأمن خلا الكمي" أي التسيير"  وربي بسياسة من خلال أخذ المصرف المركزي الأإلا
زمة وكافية للحيلولة دون بمقادير كبيرة تتناسب مع شدة الأ بشراء سندات الدين الصادرة عن دول منطقة اليورو
 .4تفكك منطقة اليورو
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المزيد من وربي ببذل كزي الأسائر دول أوربا الجنوبية على أن الانضباط المالي يفترض اقناع البنك المر  وفي المقابل تتفق  
سواق والعمل على ل شراء قسم كبير من ديوLا في الأأجل مساعدة الدول المتعثرة على تخطي أزمتها وذلك من خلا
 خفض معدلات الفائدة التي تدفعها هذه الدول على ما بذمتها من ديون.
       تعترف وجهةو ضا قاطعا. رف الاقتراحإلا أن ألمانيا ممثلة بمصرفها المركزي الوطني البوندسبنك ترفض هذا       
، من وطأة الأزمة د القصير)الملاذ الأخير( سيخفف في الأم ربأن قيام المصرف المركزي الأوروبي بدو  انيةالنظر الألم
النقدي، بيد أLا  الاتحادالمخيمة على المصرف التجارية، ومن شدة الحيرة التي يعاني منها السياسيون من القادة دول 
همية الأ  ية فيامد الطويل، تداعيات غقصير المدى وستترتب عليه، في الأ سيكون الانفراجتؤدي أيضا، على أن 
 بتبني المصرف المركزي دور الملاذ الأخير، نبرpا من الزمن ستغير الأصوات المطالبة مدة. فبعد الخطورةونتائج عظيمة 
المثبتة في اتفاقيات ومواثيق الاتحاد  التزاماتهد تخلى عن وظيفته الأساسية وعن وستتهم المصرف المركزي بأنه ق
 1.الأوروبي
وربي يقدمان في البنك المركزي الأ الألمانيينضوين أن نرى الع لماني لا عجبوتأسيسا على هذا الموقف الأ    
درة عن وربي سندات دين صاالمركزي الأجاجا على شراء المصرف احت التواليعلى 1102سبتمبر استقالتهما في فيفري/
ا هذه بحجة مفادها أن الاختلافات تهوربي تبرر سياسبيد أن سلطة الاصدار النقدي الأبعض دول الاتحاد النقدي. 
عن ديوLا السيادية قد بلغت  رو المختلفةو ت دول منطقة اليمافعها حكو دت لات الفائدة التيدعم العظيمة بين
ولا يرى المصرف  .والاستقرار في منطقة اليور  فعالية فعلية الاليات المتاحة للمصرف الاوربيمستويات صارت تعيق 
بب في ارتفاع الكمية النقدية المتداولة واندلاع موجة تضخم واسعة في منطق المركزي أن سياسة هذه يمكن أن تس
         . وروالي
طرحت فرنسا  1102في خريف  إلى مؤسسة مالية:وربي للاستقرار المالي تحويل صندوق التسهيلات الأ ــ 3
وربي الاستقرار المالي صفة المصرف، له ما لدى باقي يرمي إلى منح صندوق التسهيلات الأعلى بساط البحث اقتراحا 
السيولة من البنك المركزي بالمصارف التجارية من مزيا، وكان الهدف من هذا الاقتراح هو تمكين الصندوق من التزويد 
رأت فيه  حيث ،ذلك ارضتهذا التصرف بقوة وع قي المصارف. بيد أن ألمانيا قاومتربي حاله في ذلك حال باو الأ
ظامه الداخلي لا يجوز للمركزي الأوربي وربي. فبحسب نكلف بتنفيذها المصرف المركزي الأالتفافا على الواجبات الم
لاقتراح قيام المصرف المركزي الأوربي الموافقة على هذا احوال تمويل الديون السيادية، من هنا سيعني بأي حال من الأ
بشراء أخرى، و  وربي للاستقرار المالي بتزويد الدول المتعثرة بالسيولة المطلوبة من ناحةعبر صندوق التسهيلات الأ
ون عظيمة وذلك لأن مخاطر هذا البرنامج يمكن أن تكدول منطقة اليورو من ناحية ثانية. سندات الخزانة الصادرة من 
 2.بالنسبة إلى المهمة الرئيسية المكلف kا البنك المركزي
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       رفض عديد من المقترحات قد تسهم في كسر ىعل اوقد يبدو الموقف الألماني متشددا، في ظل إصراره     
رلين، انطلاقا من الحلقة المفرغة لأزمة "الديون السيادية" و"اليورو". إلا أن الموقف الألماني يبدو مبررا من جانب ب
  :1الحاضر، واسترجاعا للتاريخ، وذلك لعدة أسباب
           لذا تعارض  .وصول هتلر إلي الحكم ع التضخم، الذي أدي في الماضي إلىالتجربة السيئة للألمان م ــ  1
. 8002عام  برلين أية خطوات يمكن أن تؤدي إلي زيادة التضخم. حدث ذلك خلال الأزمة المالية العالمية في
والموقف ذاته بالنسبة لإصدار سندات أوروبية بضمان جماعي، وليس علي مستوي الحكومات المعنية، وأيضا بالنسبة 
 .لتوسع البنك المركزي الموحد في عملية إقراض الدول المتعثرة، أو في شراء السندات الحكومية مباشرة
                 ة الأوروبية واليورو، وهي المصدر الرئيسي تعد ألمانيا خط الدفاع الأول والأخير عن الوحدــ  2
              044مليارات يورو من  021% من رأسمال صندوق آلية الاستقرار المالي )05فقد أسهمت بما يقرب من  ،للتمويل
              موافقة المحكمة الدستورية من أجل هذه الإسهامات دون ىالحصول عل مليار يورو( واضطرت إلى
 .في الوحدة والاتحاد، القدر ذاته من المسئولية ىالدول الأخر  عن عدم تحمل فيها، فضلاالتوسع 
              ترجع مطالبة ألمانيا للدول المتعثرة ماليا بضرورة الانضباط المالي إلي الحرص علي تجنيب دافعيــ  3
               الدول. ومن هنا، كانت الدعوة إلى اف المالي في هذهألمانيا نتائج تراخي الرقابة والإسر  الضرائب في
ضرورة تحمل حاملي السندات المالية للدول المتعثرة لجزء من المخاطر المالية الناجمة عن استثمارام، والتي يشوا قدر 
 .الأخير لليونان وأخواافي برنامج الإنقاذ  -وإن كان بصورة اختيارية -ترجم ذلك بالفعل  وقد .من المضاربة
لجذور    والتصدي أن كافة المقترحات المقدمة تدخل في إطار الحلول قصيرة الأجل، دون مخاطبة ألمانيا ىتر ــ  4
               لتكون  المالية الموحدة ق الأخيرة لن يتأتي إلا بالسياسةالمشكلة، وتقديم حلول طويلة الأمد. وتحقي
              سياسية فيال طواتالخ مجموعة من ضرورة اتخاذ عنيالسياسة النقدية الخاصة "باليورو". وهذا يالنسق ذاته مع  ىعل
           تقبل شعوب وأحزاب الدول ىولكن التساؤل حول مد مجال تعديل المعاهدات والاتفاقيات الأوروبية
            ما هو قائم في "الاتحاد النقدي"، وما لمثل هذه الخطوات السياسية في اال المالي، إضافة إلى الأعضاء
           الاقتصادية  كما أن القضايا ، والألمانية خاصةالأوروبية عامة  شعبية إزاء الوصاية من حساسيات  يثيره
                موافقة البرلمانات  أن تنتظر الخطط والسياسات الآجلة، فالأخيرة تقتضي والسياسية العاجلة لا يمكن
 .الفترة الزمنية التي سيستغرقها ذلك في حالة إجراء استفتاءات عامة  في الدول المعنية، ناهيك عن
علي الرغم من اتفاق وجهتي النظر الألمانية والفرنسية بالنسبة للحلول طويلة الأمد، ممثلة في تعديل المعاهدات  ــ 5
         يما يتعلق بدور البنك المركزي الأوروبي في ظل رئاسته الجديدةف يختلفوالاتفاقيات الأوروبية، فإن موقف 
)ماريو دراجي( باعتبار أن إسهاماته في مجال الإقراض والسندات، ستخفف من وطأة الأزمة الأوروبية، وكذلك من 
 الضغوط التي يتعرض لها في الداخل، نتيجة سياسات التقشف لخفض العجز المالي
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 : الأوربي البريطاني الخلاف ــ ثانيا  
بمجموعة من  2102وربي الجديد الموقع في مارس  اجتماع المصادقة على الميثاق الأبريطانيا طالب فيرفضت   
 :1الضمانات قبل المصادقة على القرار تتمثل في
 تخضع للفيتو.أي نقل للسلطة من جهة تنظيمية وطنية لمنظم الاتحاد الأوروبي بشأن الخدمات المالية  أنــ 
 يجب على البنوك مواجهة متطلبات زيادة رأس المال. ــ
في الأمن الأوروبي وهيئة هناك اقتراحات أن يتكرس ذلك كانت و  ،السلطة المصرفية الأوروبية في لندن تضل ينبغي أن ــ
 السوق في باريس.
 تتم داخل منطقة اليورو.التي المقومة باليورو  المالية المعاملاتالبنك المركزي الأوروبي في محاولاته تحكم رفض  ــ
       فكرة فرض ضريبة أوروبية جديدة في وقت لن تسري فيه بريطانية ديفد كميرون أن " ـ وقتها ــ رئيس وزراء أكدو      
على  تلك الضريبة في أماكن أخرى لا أعتقد أhا معقولة ولذا سوف أمنعها، ما لم يتفق العالم بأسره في نفس الوقت
لضريبة قد تؤدي إلى هروب وتتخوف بريطانيا من أن هذه ا ”.أن نفرض جميعا ضريبة ما فإننا لن نمضي قدما في ذلك
 موال إلى المناطق الاقل تكلفة أي التي لا تستخدم هذا النوع من الضرائب.رؤوس الأ
ت المالية في علاج العلل التي لكن من غير الواضح على وجه التحديد كيف قد يساعد فرض ضريبة على المعاملا   
 7.56مليار يورو ) 05تعاني منها أوروبا. فوفقًا لتقديرات المفوضية الأوروبية ذاuا، سوف تجمع هذه الضريبة نحو 
وهو مبلغ زهيد، مقارنة بديون منطقة  .مليار دولار( فقط سنويا،ً حتى لو تم فرضها على مختلف بلدان الاتحاد الأوروبي
اليورو وعجزها، ولن يكون كافيًا على الإطلاق لتمويل مرفق الإنقاذ الدائم في أوروبا أو آلية الاستقرار الأوروبي، التي 
المفوضية، التي تتوقع تحصيل  فضًلا عن ذلك، فإن تقديرات .مليار يورو 005من المفترض أن يتم تمويلها بما يعادل 
فإذا فرضت فرنسا الضريبة من جانب واحد، فإن التداول  .ليار يورو، تبالغ بكل تأكيد في تقدير المبالغ المرتقبةم 05
على الأسهم والمشتقات سوف يرتحل ببساطة إلى فرانكفورت. وإذا اقتصر الأمر على منطقة اليورو فإن المعاملات 
الأوروبي، وهو سيناريو خيالي نظرًا للمقاومة    بلدان الاتحاد وإذا افترضنا تبني الضريبة في كل. سوف تنتقل إلى لندن
 .2من جانب بريطانيا، فإن السوق سوف uاجر ببساطة إلى نيويورك وسنغافورة
في المائة من العائدات سوف تأتي من لندن تشكل عامل جذب إضافي في نظر أنصار هذه  07إلى  06ن أوحقيقة    
إذ تعتبر لندن المركز المالي الرئيس في العالم، حيث تتخذ منها كبرى المصارف العالمية مقرا ً .الضريبة على مستوى القارة
لعملياuا في العالم، وقد استطاعت أن تكون محط جذب لهذه المصارف من خلال التسهيلات التنظيمية ومن خلال 
ندن دخوًلا عالية ومكانا ًمرموقا ًومؤثرا ًانخفاض تكلفة عملياuا خصوصا ًمن جانب التكاليف الضريبية. ويحقق ذلك لل
     في الاقتصاد العالمي، من حيث قدرuا على حشد وتوجيه ومتابعة عمليات التمويل المتجهة من الشرق إلى 
     في المائة( ولتداول المشتقات المالية 04الغرب، والعكس. فلندن تمثل المركز الرئيس لتداول العملات في العالم )
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في المائة من ناتجها المحلي الإجمالي، كما يوظف هذا القطاع عددا ًكبيرا ًمن العاملين  8المائة( وتحقق من ذلك في  64)
 .في لندن، مما يمثل داعما ًرئيسا ًلحركة ونمو الاقتصاد البريطاني





  "اليورو"الوحدة النقدية خلل بناء كشف و الأوربية زمة الأ
حدث لمنطقة اليورو غير مفاجئ لأن الوحدة النقدية الأوروبية هي وحدة غير   ن مايعتبر الكثير من الاقتصادين أ    
العديد من الصعوبات، التي ترجع أساسا إلى  الأوروبي الاتحاد الموحدة واجهفمنذ بداية تبني العملة  ،كاملة وهشة
الأعضاء، خاصة في حالات عدم الاستقرار الاقتصادي  للدول التنسيق بالنسبة للسياسات الكليةضعف فعالية 
اقصت قدرة السلطات العمومية على زادت شدة هذه الصدمات وتن 8002الناجم عن الصدمات الخارجية. فمنذ 
  المتخذة ليست متجانسة وتعتبر غير كافية مقارنة بقوة الصدمة وشدة الأزمة.تصدي لها، كما أن جل التدابير
 واللامركزية المالية: وربيةالأ الوحد النقدية :المطلب الأول 
 الحالية الاتفاقية على واسعة إصلاحات إدخال تتطلب الأوروبي النقدي الاتحاد سلامة أن الواضح من بات لقد  
 دستورية صيغة تبني الأوروبي النقدي الاتحاد من الأمر يتطلب حيث دستوري، الحظ لسوء وبعضها قانوني، بعضها
   أدنى حدا تضمن لكي الاتحاد في الوطنية المالية السلطات nا وتلتزم الأعضاء للدول المالية الأوضاع تضبط موحدة
 في عليها المنصوص الدستورية القواعد أحد المالي الانضباط يصبح وحيث الاتحاد، يهدد الذي المالي الاستقرار من
 .الدساتير تلك
 دفهو الهو  الأسعار في الاستقرار تحقيق هدف بين الواضح التقارب غياب إلى ihccojaM )3002(يشير و       
 بموجب الأوروبي المركزي البنك يلتزم فبينما الأخرى، الاقتصادية والأهداف "المركزية للبنوك الأوروبي للنظام" الرئيسي
 الأهداف أن نجد الهدف، هذا لتحقيق اللازمة الأداة واستخدام السعري، الاستقرار تحقيق بضرورة ماستريخت معاهدة
الدول  قرارات بين التنسيق دون تحقيقها لا يتأتى قد  -الكامل والتوظف الدخول كزيادة -الأخرى الاقتصادية
     المالية السياستين بين التعارض من للحد الدول تلك بين التنسيق أهمية تتضح هنا ومن ،بالاتحاد الأعضاء
 1.المؤسسي التجانس لغياب" كنتيجة يظهر والذي ،والنقدية
 الأوروبي الاتحاد مؤسسات ضعف في تتلخص وربيلأا الوضع تعيب التي الرئيسية المشاكل إحدى أن والواقع    
 الاتجاه ينشأ أن الممكن غير ومن. ككل الأوروبيين أمام للمساءلة والخاضعة المشتركة المصالح رعاية عن المسؤولة
 ناخبين ِقَبل من إلا للمساءلة تخضع لا وبرلمانات حكومات تجريها التي الوطنية المصالح حسابات من المشترك الأوروبي
 .وطنيين
، يمكن أن يولد منافع خارجية )تشجيع النمو والتوظف( أو أضرار لدولة بتطبيق سياسة مالية توسعيةن قيام اإف   
قتصر على خارجية )زيادة الضغط التضخمية( في الاتحاد ككل. وفي أي من الحالتين نجد أن المؤثرات الخارجية لم ت
ن لى تطبيق وضع مالي نموذجي من الناحية الاجتماعية مإ، لذلك فهي ليست مدفوعة الوضع الداخلي في الدول
خرى الأعضاء في الاتحاد، فليس هناك ضمان بأن وحيث يصح هذا الأمر أيضا بالنسبة للدول الأ جهة نظر الاتحاد.و 
علاوة على ذلك وفي الحالة التي  ،يكون التوازن الكلي للسياسات المالية الوطنية، هو المرغوب فيه بالدرجة الأكبر
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اقتصاديا وسياسيا لمحاربة التضخم يمكن أن تبرز المشاكل الخاصة يتطلب فيها الأمر تطبيق سياسات مالية مكلفة 
ما أن يكون مجموع السياسات المضادة للتضخم إونتيجة لذلك يتحقق أحد أمرين،  ،بالراكب اCاني داخل الاتحاد
 1دول وهي الدول ذات أضعف وضع مالي.غير كاف، أو أن يقع عبء التكيف على كاهل عدد محدود من ال
 الجهة وضوح إلى بالأساس يعود  إنما "المؤسسي التجانس غياب" أن إلى skciW)2002(يشير  السياق، ذاهفي    
 هذه ُتحدد لا بينما الأوروبي، المركزي البنك في والمتمثلة ماستريخت معاهدة في النقدية السياسة وتنفيذ صياغة dا المنوط
 2. -المالية السياسة ومنها- الاقتصادية السياسة إدارة dا المنوط المؤسسة الوضوح درجة بنفس المعاهدة
     خيرة غياب المؤسسات المركزية التي تتمتع بصلاحيات كافية، وبالأخص انعدام السلطةوكشفت الأزمة الأ    
      إلى وعهمريكي برغم ضخامته وتننجاح الدولار الأمريكي في خدمة الاقتصاد الأ بالمقارنة يعزىحيث ، المالية المركزية
           هو نظام يفتقدهموال بين مختلف الولايات من خلال الانفاق الحكومي الفدرالي و وجود نظام يتيح تحويل الأ
 . 3وربيالاتحاد الأ
ذلك أن نموذج الاتحاد الفيدرالي الذي نشأ من تاريخ الولايات المتحدة يتألف من ُعملة واحدة تُدار بواسطة هيئة    
وموازنة فيدرالية تعمل جزئيًا ولكن تلقائيًا على التعويض عن الاضطرابات  ،سواق متكاملة للمنتجاتوأ ،فيدرالية
 وحكومة فيدرالية تتولى المسؤولية عن التعامل مع المخاطر الكبرى  ،الاقتصادية التي تؤثر على الولايات الفردية
وولايات توفر المنافع العامة الإقليمية ولكنها لا  ،الأخرى، وليس أقلها تلك المخاطر الناجمة عن عمل القطاع المصرفي
 4.تلعب دورا ًفعليا ًفي تثبيت استقرار الاقتصاد الكلي
ــ وبرلماناا على نحو متزايد ــ هي  ولكن خلافًا للحال في أميركا، فإن حكومات الدول الأعضاء في الاتحاد الأوروبي
إلى الموارد الفيدرالية، بل إلى تجميع الموارد الوطنية، فإن الدول الدائنة  التي تتخذ القرارات. ولأن المساعدات لا تستند
ونتيجة لهذا فإن توحيد العملة  ،تطالب حتمًا بقدر أعظم من السلطة في مقابل توفير المزيد من الدعم للدول اCاورة
وروبا إلى مسافة أبعد عن لم يقرب أوروبا من الولايات المتحدة؛ بل على العكس من ذلك، كان سببًا في دفع أ
 .الولايات المتحدة
، بشكل جوهري عن نظيرا في الولايات ة )الفدرالية( للاتحاد الأوروبيالسياسة المالية الاتحاديتختلف  كما     
لذلك يمكن تطبيق  كبر نسبيا من الموازنة الخاصة بكل ولاية،أن الموازنة الفدرالية أففي الولايات المتحدة نجد  ،المتحدة
ن الموازنة أخر نجد وعلى الجانب الآلى التنسيق فيما بين الولايات المستقلة. إسياسة مركزية للموازنة دون الحاجة 
في  على ذلك زدأداة لتحقيق الاستقرار الاقتصادي. ، وبالتالي لن تكون فعالية كوروبي صغيرةادية في الاتحاد الأالاتح
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تحقيق ما كأداة فعالة تعمل بشكل أتوماتيكي لإية تلعب الموازنة الفدرالية الكبيرة دورين، الولايات المتحدة الأمريك
 .1توزيع الدخل جغرافيا لصالح الأقل حظا للإعادة، أو كأداة أتوماتيكية الاستقرار الاقتصادي الكلي
الولايات المتحدة تتبنى نظامًا ضريبيا ًأن وعند مقارنة اتحاد العملة الأوروبية بالولايات المتحدة، يمكن ملاحظة     
مركزيا، حيث يسدد الأفراد والشركات غالبية الضرائب المستحقة عليهم للحكومة الفيدرالية في واشنطن، وليس 
  .لسلطات الولايات التابعين لها أو السلطات المحلية
إلى بقية البلاد، فإن الضرائب التي يسددها وعندما يتباطأ النشاط الاقتصادي في إحدى الولايات الأمريكية نسبة     
الأفراد والشركات للحكومة الفيدرالية تتراجع، وتزداد الأموال التي تتلقاها هذه الولاية من الحكومة الفيدرالية لصالح 
في استحقاقات البطالة وغير ذلك من برامج التحويل. والأمر ببساطة أن كل دولار من الناتج المحلي الإجمالي ينخفض 
ولاية مثل ماساتشوستس أو أوهايو يؤدي إلى تغيرات في الضرائب والتحويلات في ولاية تكساس بحيث يتم التعويض 
  .الانخفاض، فيتوفر بذلك حافز مالي كبير من ذلك
ففي الولايات المتحدة، يكون التحويل المالي مسموحًا به بين مختلف الولايات في حال أظهرت إحداهن أداء      
ا ًبشكل نسبي. وفي منطقة اليورو، تتوقع الدول أن تمارس مستوى كبيرا ًمن النظام المالي، ولا توجد هناك أحكام ضعيف
تنظم عمليات التحويل المالي. وعلى الرغم من ذلك، لا يكاد يكون هناك أي مؤشر على الالتزام المالي من بعض 
 .الدول الأعضاء
 – ستانفورد جامعة) ماكينون ورونالد ،(جيرسي نيو – برينستون جامعة) جيمس هارولد من كلٌّ  لاحظ وكما 
 مشكلة ً واجه أن سبق للخزينة، أميركي وزير ل( أو -4081  5571) هاميلتون ألكسندر أن ّ ،يركث وغيرهم (كاليفورنيا
 المنصوص السلطات إلى هاميلتون لجأ .الأميركّية ةالاستقلال حرب خلال الدول مختلف من المتراكمة الديون مع مماثلة
 تدريجّيا ً الحديث الفدرالي النظام خرج وقد .الفدرالي القرض بإصدار الديون، هذه ضمان أجل من الدستور في عليها
 القيود كل ّ من الرغم على وذلك الاقتصاد، استقرار تحقيق على قادرة فدرالّية وميزانية مركزي ّ بنك ٍ خلال من محنته من
 2.الاقتراض على الدول قدرات من تحد ّ التي
 المالية السياسات بتنسيق إليها مؤسسة يعهد تكوين ضرورة تأكيد إلى الاقتصاديين بعض دفع الذي الأمر وهو   
 من هام جزء بمثابة الميثاق ذلك يعد حيث والنمو، الاستقرار لميثاق مكملة المؤسسة هذه تكون وأن الأعضاء للدول
 إرشادية خطوط لوضع أساسية وركيزة ماستريخت، معاهدة من والتسعين التاسعة المادة أقرا للتنسيق واسعة آلية
 التنسيق من أكبر قدر تحقيق ضرورة "إلى المادة تلك أشارت فقد الاتحاد. لدول الاقتصادية السياسات لتنسيق واضحة
 3."الأعضاء للدول الاقتصادي الأداء بين المستمر والتقارب الاقتصادية السياسات بين
وذا تكون منطقة اليورو قد خطت أولى وقعت أوربا على اتفاق يميل إلى الفيديرالية المالية  2102وفي مارس 
الذي قال   خطوات تحقيق الاتحاد المالي الذي سيضاف إلى الاتحاد النقدي، مقتربة بذلك من الاتحاد "النقدي المثالي"
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 71الـقدية. ويستدعي الاتفاق الذي وقعته دول منطقة اليورو كبار اقتصاديو العالم إنه شرط لازم لنجاح أي وحدة ن
دول من الاتحاد الأوروبي وعارضته بريطانيا وثلاث دول أخرى أن تتخلى الدول الموقعة عن قرارها السيادي بشأن  6و
بدور المشرف والمراقب قرارات الميزانية والإنفاق لصالح المفوضية الأوروبية. وبناء على الاتفاق ستقوم المفوضية الأوروبية 
في  3الأعضاء، وتعاقب بشكل تلقائي الدول التي تفوق ميزانيتها العجز المسموح به والمقرر بـ على ميزانيات الدول
 .المائة من الناتج المحلي الإجمالي
معقدة للغاية وستستغرق  مسألة إضافة إلى الاتحاد النقدي، من الواضح أaا noinU lacsiF وجود اتحاد مالي إن  
وقتا طويلا قبل أن نراها على أرض الواقع. الاتحاد المالي الأوروبي سيعني إنشاء وزارة مالية مشتركة بين الدول الأعضاء 
وخزانة مشتركة وتدخل مركزي في عملية صياغة وإعداد الميزانيات العامة للدول الأعضاء وبالطبع سياسات ضريبية 
اشات التقاعدية. غير أن مثل هذه التعديلات لا شك ستتطلب وقتا طويلا لإنجازها، والأسواق وقواعد مشتركة للمع
لا تملك الوقت الكافي للانتظار، من ناحية أخرى، فإن هذه التعديلات قد توسع الهوة بين دول منطقة اليورو والدول 
 .خارج اليورو في الاتحاد الأوروبي
لا يمكن أن يتواصل دون تحرك موازي باتجاه توحيد مالي وميزانية موحدة، إذ إن خير فإن الاتحاد النقدي وفي الأ   
ذلك سيجعل بمستطاع السلطة النقدية للاتحاد معالجة المشاكل المتعلقة بتنسيق السياسات الاقتصادية على مستوى 
لة بين الاعضاء في تكاليف ومنافع الاتحاد، والمشاكل الخاصة بعدم تساوي بين الاقاليم المكونة الاتحاد، والمشاركة العاد
الوحدة النقدية، مما يتطلب بالتالي منح السلطة النقدية المذكورة صلاحيات اقتصادية وسياسية، وهو ما يثير إلى أن 
 .1التكامل الاقتصادي والنقدي لا يمكن إلا إذا كان لأعضاء التزام قوي باتجاه التوحد السياسي
 صدمات الاقتصاديةالو  الأوربيةالوحد النقدية : الثانيالمطلب 
توصلت معظمها  ،اليور قبل انطلاق على الاتحاد الأوروبي كمنطقة مثلى للعملة تجر إن الدراسات التطبيقية التي     
 .2يصلح أن يكون منطقة عملة موحدة دوله لا بإجمالوربي اد الأإلى شبه نتائج متقاربة من أن الاتح
الدراسات الخاصة بمدى ملائمة الاتحاد الأوروبي لتطبيق الوحدة النقدية قد " إلى أن slevarT"يشير  حيث   
" بمقارنة درجة الارتباط neergnehciE dna imuoyaBتوصلت على نتائج مختلطة. ففي دراسة مبكرة قام "
    اتدولة عضو في الاتحاد الأوروبي مع تلك التي تخص الأقاليم الرئيسية في الولاي 21الخاصة بالصدمات في 
في  8891-2691العرض كانت أكثر ارتباطا في الفترة صل إلى أن كًلا من صدمات الطلب و وقد تم التو  ،المتحدة
مفاد ذلك أن الولايات المتحدة هي أقرب ما تكون إلى المنطقة المثلى ة عنها في الدول المشار إليها. و الولايات المتحد
     للعملة قياسا إلى الدول الأوروبية المشار إليها. ومع ذلك ومع ملاحظة أن صدمات العرض هي الأكثر أهمية 
كما وجدا   ،دي)من الناحية الاقتصادية الكلية( بالقياس إلى صدمات الطلب التي يمكن أن تزول داخل الاتحاد النق
والدانمارك(   ،دول البنلوكس، و فرنسا، أيضا أن صدمات العرض في مجموعة صغيرة من دول الاتحاد الأوروبي )ألمانيا
                                                          
 .94عبد المنعم السيد علي، مرجع سابق، ص   1
 .875مرجع سابق، ص  ،مكدونالد رونالد سي بول هالوود، 2




      مما يعني إمكانية تشكيل منطقة مثلى للعملة. وباستخدام أساليب إحصائية ،كانت على درجة عالية من الارتباط
 1.دولة عضو في الاتحاد الأوروبي 21Hة بين إلى نتائج مشا elaropaCتوصل ،مختلفة
ن الصدمات التي أإلى نتائج مؤيدة للنظرة القائلة ب "dasarP dna imuoyaBتوصل " ،وفي دراسة أحدث    
تضرب دول الاتحاد الأوروبي لا تختلف عن تلك التي تصيب أقاليم الولايات المتحدة الأمريكية. ولكنهما أضافا أيضا ً
بحيث  ،أن عنصر العمل يكون أقل قدرة على التنقل في الاتحاد الأوروبي بالقياس إلى الولايات المتحدة ،نتيجة مفادها
 أن نفس النوع من الصدمات يمكن أن يؤدي إلى خسارة أكبر في الناتج الأوروبي عنه بالنسبة للولايات المتحدة.
     دولة واحدة هي التي شهدت نمطا مختلفا تمامتحاد الأوروبي توجد ة على ذلك نجد أنه من بين دول الاعلاو      
وتلك الدولة هي المملكة المتحدة. وقد تم إعداد  ،من الصدمات بالمقارنة بالمتوسط العام للاتحاد الأوروبي
جل في معدلات النمو الصناعي في دول مختلفة داخل " لتفسير التقلبات قصيرة الأdasarP dna imuoyaB"نموذج
وبالنسبة للملكة المتحدة بشكل منفرد نجد أن نحو نصف التقلبات  ،. وبالنسبة لهذه اsموعة ككلالاتحاد الأوروبي
 skcohs etagergga يمكن تفسيرها من خلال هذا النموذج. وقد تمت تجزئة مصادر التقلبات إلى صدمات إجمالية
      صناعة معينة في جميع وهي التي تصيب skcohs yrtsudniوصدمات للصناعة ،تؤثر على المنطقة بأسرها
        وهي التي تنفرد Hا دولة معينة. وبالنسبة للاتحاد الأوروبي skcohs yrtnuoCوصدمات الدولة   ،الدول
ولكن الحال ليس على هذا النحو  ،يمكن تقسيم التقلبات المفسرة بالتساوي بين الأسباب الثلاثة المشار إليها ،ككل
من التقلبات المفسرة كانت تخص الصدمات الخاصة  % 14في المملكة المتحدة نجد أن بالنسبة للملكة المتحدة. ف
بدولة محددة. فإذا تم تأكيد هذه النتيجة واستمر هذا النمط فإن ذلك يوضح أن تجربة المملكة المتحدة مع صدمات 
لنقدي. وقد يساعد ذلك أيضا العرض غير المتماثلة تطرح عديدا من التساؤلات بخصوص الرغبة في الانضمام للاتحاد ا
في تفسير السبب في أن سعر الصرف المثبت الخاص بالإسترليني داخل النظام النقدي الأوروبي كان اختيارا لم يحظ 
 2.بنفس التساؤلات المثارة حول الاتحاد النقدي
من دولة  31 دولة أوروبية 51"بدراسة نمط الصدمات في  neergnehciE dna imuoyaB" وقد قام  
حيث تم  ،سابقاليها إدولة من شرق آسيا. وكانت النتائج بالنسبة لأوروبا مشاHة لتلك التي أشرنا  11، وريكيتينمالأ
وروبي من دول الشمال هي التي شهدت درجة ارتباط مرتفعة وعة صغيرة فقط من دول الاتحاد الأالتوصل إلى أن مجم
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 .الأوروبي للاتحاد بالنسبة القومية الاقتصاديات انفتاح درجة: (9ــ  2) رقم جدول
درجة الان فتاح  ب ا ل نسب ة للاتحاد الأوروبي  ا لدول
 *)8991(
 %91 ا ل نمسا
 %64 لوكسمبورجيالاتحاد الأوروبي  ا ل بلجيكي 
 %02 ا لدا نمارك
 %81 ف ن ل ندة
 %31 فرنسا
 %31 أ لما ن ي ا
 %11 ا ل يونان
 %14 إ ي رل ندة
 %11 ا يطا ل ي ا
 %52 هول ندة 
 %22 ب ر ت غال 
 %41 إسب ا ن ي ا
 %91 ا لسويد
 %31 المملكة ا لمتحدة
 .الخام الداخلي للناتج المئوية بالنسبة الأوروبي للاتحاد بالنسبة الواردات و الصادرات متوسط*   
 .022 ص سابق، مرجع أمال، قحايليةالمصدر:    
 تتراوح آخر، إلى بلد من بشدة متغيرة القومية الاقتصاديات انفتاح درجات أن ، (9ــ  2) رقم الجدول من يتضح و
% 11 الأدنى الحد إلى لوكسمبورجي بلجيكي الاقتصادي للاتحاد الخام الداخلي الناتج من %64 الأقصى الحد من
 .واليونان  لإيطاليا الخام الداخلي الناتج من
 حيث -الأوروبي الاتحاد أعضاء بين الحجم اختلاف شدة خلال من جزئيا، تفسر، الفروقات هذه كانت إن و حتى
 نتائج أن ذلك، مع تقترح فإqا -الصغيرة للدول بالنسبة أقل انفتاح بدرجة تتميز الحجم كبيرة الدول أن نجد
 الاتحاد مجموع أن فيحتمل. المعنية دولة عشر لخمسة بالنسبة متماثلة حتما تكون لن الوحيدة للعملة مزايا/تكاليف
 .عظمى نقدية منطقة يشكل لن الأوروبي
هذه الدراسات التي سبق انطلاق اليورو تدل على أن الاتحاد الأوربي ما زال بعد لم يصل إلى مرحلة منطقة العملة   
المثلى، ولكن الحماس الأوربي كان أقوى لوصول إلى الوحدة، وبالتالي فالأزمة الأخيرة ما هي إلى كاشف لخلل بنيوي 
     .من البداية
 سياسات فهم يمكن لا   طقة عملة مثلى هي صدمة غير متماثلة،نمطقة اليورو اليوم كتعاني منها منزمة التي فالأ  
 تؤثر التي أي المناظرة أو المشتركة الصدمة الصدمات، من نوعين بين التمييز دون الصدمات مواجهة في المتبعة التنسيق




 أعضاء أحد في تؤثر التي أي متماثلة، غير والصدمات النقدي الاتحاد في الأعضاء البلدان كل على مماثل بشكل
 الدول بين مشتركا عملا الصدمات من الأول الشكل مع التعامل يتطلب حيث منه فرعية مجموعة أو الاتحاد
 إلى ذلك ويرجع. النقدي الاتحاد حالة في صعوبة أكثر معه التعامل يعتبر الذي الثاني، النوع عكس على الأعضاء،
 قنوات عبر يمر الصدمات من النوع هذا مثل في التنسيق وأن الصرف أسعار في التحكم سياسة تمتلك لا الدولة كون
 القنوات هذه توضيح حول تدور كانت المثلى العملة مناطـق نظرية شهد`ا التي التطورات أغلب فإن لذلك. أخرى
 الأخرى القنوات تثبت عندما النقدي، الاتحاد في الأعضاء الدول تتبناها أن يجب التي منها المالية خاصة والسياسات
 .1 للصدمة للتصدي نجاعتها وضعف فاعليتها عدم
 أن حقيقة خاصة، بصفة العمل لعنصر الحقيقية الأجور في وارتفاع كساد حالة تواجه التي اليونان أزمة كشفت كما
 أمامها المتاحة الخيارات كانت اليونان في المتأزم الوضع ظل وفي مثلى، عملة منطقة بالفعل ليس الأوروبي الاتحاد
 الأجور تخفيض على تعمل أن لليونان يمكن كساد حالة اليونان تواجه عندما النظرية الناحية فمن جدا، محدودة
 وذلك الوطنية، العملة قيمة تخفيض خلال من أو التضخم، إلى اللجوء خلال من إما فيها، العمل لعنصر الحقيقية
 منعدما كان الخيارين هذين من لأي اليونان لجوء احتمال أن غير. لاقتصادها الخارجية التنافسية درجة ترفع حتى
 الحقيقية القيمة لتخفيض الأول الخيار إلى تلجأ أن تستطيع لا فهي النقدي، الاتحاد في عضويتها بسبب للأسف
 على سيطرlا عدم بسبب الكساد حالة من والخروج الاقتصادي النشاط مستويات تحفيز jدف اليونان في للأجور
 تلجأ أن تستطيع لا أnا كما الأوروبي، المركزي البنك قبل من مركزية بصورة رسمها يتم والتي لديها، النقدية السياسة
 على قدراlا من تعزز أن من تتمكن لكي بتخفيضها تقوم حتى وطنية عملة تملك لا ببساطة لأnا الثاني الخيار إلى
 أن أيضا يمكن كان بديل كإجراء. تواجهها التي السيولة أزمة حدة من التخفيف في تستخدمها أجنبية عملات جمع
 المتأزم المالي الوضع إن غير الهدف، هذا نحو المصممة التوسعية المالية سياساlا خلال من الطلب بتحفيز اليونان تقوم
 أو نقدي اتحاد في الاشتراك بسبب عليها المفروضة القيود بسبب سواء بذلك، تقوم بأن لها ليسمح يكن لم لليونان
 إلى الهجرة على اليونانيين العمال تشجع أن هو اليونان أمام متاح خيار آخر. السيادي لدينها المرتفعة الأعباء بسبب
 سوق على الضغوط من تخفف حتى وذلك أخرى، مرة يعودون ثم اليونان في الأوضاع تتحسن حتى ا|اورة الدول
 اليونان التحاق من الرغم على الخيار، هذا فإن أخرى ومرة العامة، ميزانيتها على الضغوط من وتقلل فيها العمل
 مع سريع بشكل التكيف في اليونان المهاجرين تواجه أن يمكن التي المشكلات بسبب مقيدا، كان الأوروبي، بالاتحاد
 أقفلت. الحالية أوضاعها ظل في الهجرة هذه بمثل ترحب لا قد المستقبلة الدول أن عن فضلا المستقبلة، الدول بيئة
 .2أوضاعها تحسين ومحاولة أزمتها مع للتعامل اليونان أمام الخيارات جميع بالتالي
 هنا ندرك صعوبة إلى درجة استحالة التعامل مع الصدمات الاقتصادية الغير متماثلة بسبب فقدان الدولة القدرة  
    التحكم في السياسات النقدية من جهة وتضارب المصالح والأهداف بين الدول التي تعاني من الأزمة  على
 والأخرى خارج الصدمة.
                                                          
  1 .1102فيفري62المركز الجامعي الواد،  زمات،الأ ن، ملتقى الدولي حول  واقع التكتلات الاقتصادية زمأزمة منطقة اليورو و أثرها على مستقبل الاتحاد الأوروبيالطاهر هارون، 
  2 مرجع سابق. مثلى؟،  عملة منطقة الأوروبي النقدي الاتحاد هلابراهيم السقا،  




 الاقتصادي: التباينو  الوحد النقدية الأوربية :ثالثالمطلب ال
في كتبهما حول الأزمات المالية عبر  tdnahnieR nemraC*  و  ffogoR htennekأوضحا كل من     
التاريخ أن الأزمات البنكية الدولية تتحول في أغلب الحالات إلى أزمة ديون سيادية، وأن الأماكن التي تنفجر فيها 
هذه الأزمات هي الحلقات الضعيفة من الاقتصاد الدولي. لقد حدث هذا خلال سنوات الثمانينات في أمريكا 
 .1دث في منطقة اليورو خلال السنوات الأخيرةاللاتينية وهو ما يح
ومع  منطقة اليورو تحقيق تقاربا متزايدا، عندما قدم اليورو توقع العديد من الاقتصاديين أن اقتصادات الوطنية في  
ذلك فإن العديد من الاقتصادات المنطقة ظلت مختلف تماما أو قد اختلفت بالفعل في عدد من الأبعاد الاقتصادية 
داخل  ويعتقد عموما أن هذه الاختلاف وقعت على نطاق واسع بين اثنين من اcموعات .خلال العقد الماضي أكثر
بلجيكا، ألمانيا، فنلندا، فرنسا، لوكسمبورغ، وهولندا  منطقة اليورو الدول الأوروبية الشمالية، بما في ذلك النمسا،
ن، ايرلندا، ايطاليا، البرتغال، وإسبانيا هذه الاخير يشار إلى خمس الدول الأوروبية الجنوبية، بما في ذلك اليونا ومجموعة
 «.SGIIP*»بلدان منها
 التفاوت في متمثلا ً كان ــ الجنوب في النمو دون تحول التي العقبة والآن ــ اليورو منطقة أزمة وراء الأساسي فالسبب  
 أثناء'' الشمال''و'' الجنوب'' خاصة الإنتاج، بتكاليف يتصل فيما المنطقة أطراف على الواقعة الدول بين طرأ الذي
 في 63 بنسبة الأربعة الجنوبية البلدان في العمل وحدة تكاليف ارتفعت فقد. اليورو استخدام أعقب الذي الأول العقد
 من بأقل مقارنة ،0102 إلى 0002 من الفترة أثناء التوالي، على المائة في 52و المائة، في 03و المائة، في 82و المائة،
 من وأكثر اليونان في المائة في 03 تجاوز 0102 ~اية بحلول تراكمي تفاوت إلى أدى الذي الأمر ألمانيا، في المائة في 5
  .وإسبانيا وإيطاليا البرتغال في المائة في 02
إن وجود الدولة عضوا في الاتحاد النقدي يفرض عليها أن تتابع عن كثب تنافسيتها الخارجية سواء داخل منطقة   
الاتحاد النقدي أو خارج الاتحاد النقدي، ذلك أن ارتفاع الأسعار في إحدى الدول الأعضاء يؤدي إلى أن سلعها 
لة جانبا من إيراداا بالنقد الأجنبي نتيجة لتراجع تصبح أكثر كلفة بالنسبة للخارج، ومن ثم سوف تفقد هذه الدو 
      صادراا واحتمال حدوث عجز في ميزان مدفوعاا، الأمر الذي يؤدي إلى إضعاف قدرا على الوفاء 
      ذهــارجي فإن تأثير هــذه الدولة على التمويل الخــا يتزايد اعتماد هــاصة عندمــصفة خـبالتزاماا الخارجية، وب
 أكثر وضوحا. بحـة يصـالمشكل
هاتين اcموعتين من البلدان على مدى الاتجاهات الاقتصادية في متوسط بالمقارنة ( 21ـ  2) رقم يظهر الشكل    
، حيث شهدت معدلات النمو الاقتصادي في المتوسط 8002قبل اندلاع الأزمة المالية العالمية في عام  .العقد الماضي
شهدت معدلات النمو العامة في  ولكن في المقابل .مع دول شمال أوروبامقارنة SPIIG ارتفاعا كبيرا في دول 
وأدى  جور بشكل كبير،ارتفاع الأعمال و ال ات، بالإضافة إلى تعويض SPIIGسعار )التضخم( ارتفاعا سريعا فيالأ
لدول الأوروبية  وزيادة في القدرة التنافسية الصناعية  SPIIGالقدرة التنافسية الصناعية لدول ذلك إلى فقدان
                                                          
  ، مرجع سابق.-الجزائر –بالمركز الجامعي بالوادي   1102فيفري  72و  62الملتقى الدولي الثاني حول: واقع التكتلات الاقتصادية زمن الأزمات يومي ، الطاهر هارون 1
  جنوب أوربا الأكبر تأثرا بأزمة الديون السيادية(.)دول  وإسبانيا والبرتغال وإيطاليا وأيرلندا اليونان كل من   إلى * يشير




الدول الأوروبية الشمالية  عجز في الميزان التجاري، في حين أنفي المتوسط  SPIIG ونتيجة لذلك واجهت .الشمالية
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الأوروبي إلى عدة أسباب كنوع السياسة الاقتصادية المتبعة، كما أن تعزى الاختلافات الموجودة بين دول الاتحاد و 
نظام اليورو غير  مصمم ترجع إلى خلل في البناء المؤسسي لليورو، حيث أن   هناك من يرى أن هذه الاختلافات
      مة بطريقة توفر إمكانيات المساندة والإنقاذ للدول الأعضاء في حال حدوث أزمة لديها، وهذا ما أثبتته أز 
لليورو رسميا اتجه رجال الأعمال  للاستثمار في هذه البلدان  باعتبارها مناطق  «SGIIP»الـاليونان، فبعد تبني دول 
آمنة ونظرا لانخفاض أسعار الفائدة  فيها مقارنة بالدول الشمالية، وهو ما أحدث نوع من الضبابية والتشويه للقرارات 
تج عنه إفراط الاستثمار في بعض القطاعات، بالإضافة إلى قيام القطاع الخاص بزيادة الاستثمارية  في منطقة اليورو ن
لمشاريع استثمارية ضخمة للحفاظ  «SGIIP»الاقتراض وبالتالي زيادة الطلب الكلي، تزامن ذلك مع إطلاق دول الـ
من دول أوروبا الشمالية، كل على معدلات نمو عالية ومستمرة مما دفعها إلى اللجوء إلى الاقتراض الخارجي خصوصا 
 1.«SGIIP»هذه العوامل ساهمت في النهاية في تعميق العجز المالي لدول الـ
إلى دعم الطلب المحلي مما أدى إلى ارتفاع معدلات النمو فيها  «SGIIP»أدى تدفق رؤوس الأموال إلى دول الـ     
ولكن أيضا معدلات مرتفعة من التضخم انعكس على تراجع القدرة التنافسية لهذه الدول وانتقال العجز المالي إلى 
 . (31ـ  3)الشكل رقمالميزان التجاري )العجز التوأم(
)نسبة من  تطور الحساب الجاري لميزان المدفوعات في بعض البلدان الأوروبية.   (:31ـ  3الشكل رقم )
( %PDGالناتج
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من  %08إلى تراكم الديون العامة والخاصة وصلت إلى   «SGIIP»أدى العجز في الحساب الجاري لدول الـ    
حجم الناتج الإجمالي المحلي، وفي المقابل لم تتأثر دول أوروبا الشمالية كثيرا بعد إطلاق اليورو، كما لم تشهد تدفقات  
الحفاظ على  كبيرة  لرؤوس الأموال و نتيجة لسياساا المالية المتناسقة و التي دف إلى احتواء الطلب الكلي مع
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معدلات تضخم منخفضة، وهذا ما أكسبها قدرة تنافسية أكبر  مقارنة بنظير+ا الجنوبية، مما جعلها تصدر إلى دول 
 وتحقيق فوائض معتبرة في حسابا+ا الجارية. «SGIIP»الـ
معدلات  مما جعل  »SGIIP«سمحت معدلات الفائدة المنخفضة في منطقة اليورو بالاقتراض دون تخوف  لدول الـ
التضخم فيها أكبر بمرتين  عن سائر الدول الأوروبية وهذا ما انعكس سلبا على معدلات الفائدة الحقيقية التي 
أصبحت منخفضة جدا، أدى ذلك إلى تراجع الادخار وتشجيع الاقتراض الاستهلاكي وبناء المساكن خصوصا في 
 1.ايرلندا وإسبانيا
 خلاصة الفصل
النقدي الأوروبي كما هو عليه قد ولد اقتراضًا مفرطًا من قبل معظم البلدان الأوروبية، التي لن تكون قادرة  الاتحادإن 
في ظل الظروف الحالية ربما، على إعادة سداد ديوjا بالكامل. إن إدامة نظام العملة الواحدة الحالي الموجود في أوروبا 
اليونان، إيطاليا، وإسبانيا  يل، إن وضع ألمانيا داخل منطقة نقدية معيتطلب، وببساطة مكابدة الكثير من آلام التعد
ءة كاقتصاد ألمانيا.  الى اقتصادات واعية للتكلفة وفاعلة وكفإمن بين دول أخرى لم يحوِّل تلك الاقتصادات وينقلها 
لدول الأعضاء في اتحاد نقدي كما أن الوضع المالي المتأزم يثير إشكالية فنية مهمة حول الآليات التي ينبغي أن تعمل ا
على أساسها. من حيث المبدأ يفترض أن تلتزم الدول الأعضاء في الاتحاد النقدي باتباع سياسة نقدية موحدة، بينما 
ليس لديها الالتزام نفسه فيما يتعلق بسياسا+ا المالية، وهو ما يلقي بظلال الشك حول مدى مناسبة معايير التقارب 
   افر في الدول الأعضاء قبل وبعد الانضمام إلى الاتحاد النقدي، بصفة خاصة معايير التقاربالتي يفترض أن تتو 
      من الناتج المحلي للعضو وألا يزيد الدين العام على% 3المالي، التي تنص على ألا يتجاوز عجز الميزانية نسبة 
 .من الناتج المحلي كذلك % 06نسبة 
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تداعيات الأزمة الأوربية على مكانة 
اليورو الدولية ومستقبله كعملة 
 أوربية موحدة 
 
 




 تجسيد أ@ا على إليها نظر التي الأوروبي، النقدي الاتحاد لدول موحدة كعملة اليورو إطلاق تم سنوات عشر منذ    
  بدء ومع الاتحاد، في الأعضاء الدول أنحاء جميع في واحدة عملة باستخدام الاقتصادي التكامل قمة الدول هذه لبلوغ
       وباحتمال الأولى، العالمية الاحتياط عملة إلى بتحوله الموحدة العملة على ةالمعلق الآمال تعاظمت اليورو استخدام
 .الدولار محل يحل أن
 وعملة موحدة عملة استمرارها إمكانية حول التساؤلات وتدور دارت الدولية العملة لهذه الإنجازات هذه كل لكن    
 أزمة بسبب والأخطاء، بالثغرات مملوءة تجربة أ@ا على ليوروا إصدار تجربة إلى عالميا ينظر أصبح فقد. عالمية احتياط
 nذه المحيطة للمخاطر نتيجة التذبذب في اليورو على العالمي الطلب وأخذ الصورة انعكست و الأوروبية، الديون
 دماتالص أصبحت كما فيه، أصدر الذي اليوم عن خطورة أكثر المرحلة هذه في يعد لليورو، الدولي فالوضع. العملة
 .جانب كل من اليورو تلاحق
 يرسمون الخبراء من العديد جعل ما الأوربية، النقدية للوحدة الأكبر والامتحان المحك اليونانية الديون أزمة لتمثل    
 عدم أو الإفلاس، يتوقع والبعض اليورو، منطقة ا@يار يتوقع بعضها الأوربية، للعملة المحتملة السيناريوهات من مجموعة
 بعض وتوقف الشركات عائدات انخفاض مع القروض، على الحصول في الصعوبة ثم ومن الديون، سداد عل درةالق
 في الأوروبي للاقتصاد سوداوية صورة ترسم وكلها متوقعة، أو قائمة سيناريوهات وجميعها.. البطالة وانتشار المصانع،


















 الاتحاد الأوربي في ومستويات النمو الدولية زمة الأوربية على مكانة اليوروأثر الأ
 ةالأمريكي المتحدة الولايات وبالتحديد الصاعدة الدولية الاقتصادية القوة مصالح عن لتعبر وودز بريون اتفاقية جاءت
 في بارزة مكانة الأمريكي الدولار واحتل المتقدم، الرأسمالي العالم قائد باعتبارها الثانية العالمية الحرب من خرجت التي
 النقدي النظام عليه يعتمد التي الارتكاز كعملة الإسترليني والجنيه الذهب محل الدولار حل وبالتدريج الدولية السوق
 معظم في النقدية السلطات _ا تحتفظ ارتكازية احتياط وكعملة الدولية المعاملات في الرئيسية الدفع كوسيلة الدولي
 عملات تضم التي الموحدة الأوروبية العملة الأورو، وهو للدولار جديد منافس ظهر 9991 عام وبحلول العالم، بلدان
 جديدة تحول نقطة شكل يدالجد المنافس وبظهور ، 1102العام مستهل في استونيا دولة آخرها دولة، عشر سبعة
 الولايات مواجهة من تمكنها اقتصادية مقومات بامتلاك الأورو منطقة لدول سمحت الدولية الأسواق صعيد على
 بمركز ستفوز التي العملة بشأن واختلفت الآراء وتضاربت تجاهله، يمكن لا دولي بنفوذ تتمتع وتجعلها الأمريكية المتحدة
أزمة  ثمخاصة بعد أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية وبروز اليورو،  الدولي النقدي النظام في الصدارة
 .الأوربية لتضع نفس التساؤل حول قوة اليورو ومكانته الدولية بلى ومستقبله كعملة أوربية موحدةالسيادية الديون 
 :دوليالنقدي العملة ارتكازية في النظام كاليورو  مقومات : ولالمطلب الأ
 (:الوظائف والخصائص)العملة الارتكازية  :أولا
فعلى المستوى  ،ساس تلعب دورا هاما في الاحتياطيات الدوليةعملة وطنية في الأ أtا على العملة الارتكازيةتعرف    
وعادات  أي أن تكون مقياسا لقيم ،الدولي يتعين أن تقوم تلك العملة بالوظائف الرئيسية التقليدية الثلاثة للنقود
ويمكن التحقق من دور العملة الرئيسية كمقياس للقيم عندما نرى تلك العملة تستخدم بشكل . للتبادل ومخزنا للقيمة
كما هو الحال بالنسبة لسعر برميل البترول وغيره من المنتجات الدولية ) رئيسي لتسعير المنتجات على المستوى الدولي
خرى ترتبط قيمتها ارتباطا لصيقا بتلك الأرى العديد من العملات الوطنية ما نوعند ،(حيث يعلن عنها دائما بالدولار
عندما نرى اتساع دائرة وحجم استخدامها  الدولي كذلك يمكن التحقق من دور تلك العملة كوسيط لتبادل  ،العملة
 .1لتسوية المعاملات الدولية وفي عمليات البنوك وأسواق الصرف على المستوى الدولي
 :نقاطاليجب أن تتسم العملة القوية دوليا بجملة من لى هذه الوظائف إافة بالإض  
توافر الثقة في قيمة العملة أي تمتعها بقيمة وسعر صرف مستقرين ويكون ذلك عن طريق التحكم في معدل  ــ 1
خرى دون الحاجة إلى رفة قيمة العملة ازاء العملات الأالتضخم في البلد المصدر للعملة وهو ما يمكن المتعاملين من مع
              مريكيةيات المتحدة الأاجراء تحريات لمعرفة القيمة المستقبلية، وقد كان معدل متوسط التضخم في الولا
بينما سجل  %5.5ول وربي، حيث سجل الأالأ ن معدل التضخم المسجل في الاتحادأفضل م 9891ــ  0891بين 
مقابل  %2.3وربي إلى انخفض معدل التضخم في الاتحاد الأدة ماستريخت ولكن بعد التصديق على معاه %7الثاني 
 .29991ـ0991مريكية خلال الفترة ت المتحدة الأفي الولايا %3
                                                          
 .361مدحت صادق، مرجع سابق، ص   1
 .5002أفريل  02ـ81، ملتقى الدولي اليورو اقتصاديات الدول العربية فرص وتحديات، جامعة الاغواطورو في التجارة الدوليةدور الأصرارمة عبد الواحد،  2
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صائص الاقتصادية للبلد المصدر للعملة من حيث الحجم الاقتصادي وحصته من التجارة الدولية فكلما كان الخــ  2
جمال لمنطقة اليورو شكل الناتج الداخلي الإ 7991ملة كبيرا، فمثلا في سنة التجارة أكبر كان التعامل بالع محج
 1.%72مريكية بـلايات المتحد الأمن الناتج الداخلي العالمي الخام وحتلت المرتبة الثانية بعد الو  %22مجتمعة 
ستقرار الداخلي من فالا يذ يلعب دور الحاضن لنشاط الاقتصادإ: الاستقرار السياسي لدولة المصدرة للعملة ــ 3
والمسلحة أو حركات الاحتجاج العنفي والانقلابات العسكرية من جهة والحروب  ةخلال غياب النزاعات العريق
والتهديدات الخارجية من جهة أخرى يعطى العملة المحلية قوة وثقة على المستوى الدولي لتكون عملة ارتكازية في 
في  الأولىمريكية النموذج في هذا ا`ال مما أعطى الدولار المكانة المتحد الأ عتبرت الولاياتاي، إذ العالم  الاقتصاد
 .رهابالإيهتز بسبب ما يعرف بالحرب على سبتمبر بدأ هذا الجانب  11، ولكن بعد أحداث الدوليالاقتصاد 
وات مالية متعددة مالية متحررة وواسعة وعميقة من حيث توفرها على أد أسواقتوفر البلد المصدر للعمة على  ــ 4
، ولدى وعميقة بأن تكون لها أسواق مالية ثانوية متطورة حيث تساهم في زيادة الطلب على العملة للاستثمار
 .2خرىلم مقارنة مع بقية دول العالم الأسواق في العاالولايات المتحدة أكبر الأ
صف بصفتين أساسيتين وهما السيولة ن تتألكي تدخل عملة ما سلة عملات الاحتياطيات الدولية فلا بد و و      
وعمق سوق النقد الخاص qا، ومن ثم فلا يكفي أن تكون الدولة صاحبة العملة المرشحة لأن تكون عملة احتياط 
دولية قوية اقتصاديا، فهذا شرط لاستقرار العملة، ولكن استقرار قيمة العملة ليس شرطا كافيا لصلاحية العملة لأن 
لى سبيل المثال فإن الوضع الاقتصادي القوي والمستقر لدول مثل النرويج وسويسرا وكندا تكون عملة احتياط، ع
 . وأستراليا لم يمكن عملاwا بأن تحتل وضعا ذا أهمية على المستوى الدولي في سلة احتياطيات العالم من النقد الأجنبي
مثلا أمريكا بميزة غير عادلة مقارنة بدول العالم وتتمتع الدولة صاحبة العملة الرئيسة في الاحتياطيات الدولية       
الأخرى، خصوصا فيما يتعلق بقدرwا على إصدار أدوات دين تتجاوز الحدود الآمنة دوليا، فضلا عن قدرwا على 
طباعة المزيد من عملتها دون أن تصاحب ذلك آثار كبيرة على المستوى الكلي qا، على سبيل المثال يمكن هذا 
ميز أمريكا من أن تمطر العالم بمئات المليارات من الدولارات المطبوعة دون أن يصاحب ذلك تلك الآثار الوضع المت
المتوقعة بين النمو في عرض النقود والتضخم، ذلك أن جانبا كبيرا من هذه النقود الإضافية سيتم تداوله والاحتفاظ به 
 3.خارج الولايات المتحدة
من احتياطي النقد % 09الدولار واليورو اللذين يمثلان معا اليوم ما يقرب من  ىدولي عليعتمد النظام النقدي الو      
، وهي العملة "حقوق السحب الخاصة"من قيمة % 08البنوك المركزية والحكومات، وما يقرب من  ىجنبي لدالأ
من سندات % 57 ىذلك، ما يزيد عل ىعلاوة عل. عضائهأالنقد الدولي و  المستخدمة في التعاملات بين صندوق
كما اما وقود . والعملتان معا يشكلان حوالي ثلث المعاملات في البورصات العالمية. الدين مقومة بالدولار واليورو
 .التمويل والتجارة الدولية
                                                          
 .062، ص0002، مطابع الاهرم ، مصر، 241، مجلة السياسة الدولية، العدد دولية في مواجهة الدولارمكانة اليورو الأحمد النجار،  1
 .34، ص8991جوان ، 2العدد ، مجلة التمويل والتنمية، الاستخدام الدولي للعملات الدولار الامريكي واليوروجورج تافلاس، 2
  .2102/90/51 الاطلاع تاريخ ،السعودية الالكترونية، الاقتصادية لةمج ،، احتياطيات العالم من النقد الأجنبيإبراهيم السقا 3
  lmth.927586_elcitra/42/80/2102/moc.tqela.www//:ptth
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 العالمي الاقتصاديالنظام  في واليور  منطقة مكانة: ثانيا
إطلاق العملة يجد أن ليورو حتى قبل بداية تداوله طقة المنن المتمعن في الامكانات الاقتصادية والاجتماعية إ   
أسواق العملات بصفة خاصة وبظهور جدل  قتصادية عالمية تتسم بالاضطراب فيظروف ا فيالأوروبية الموحدة كان 
لمكانة النسبية للاقتصاد حول ضرورة وضع ضوابط على المضاربة على العملات، وتتسم أيضا بتحسن ا يحاد وجد
تسم البيئة الاقتصادية اموازينه الداخلية بصورة حاسمة تدعم مكانة العملة الأمريكية، كما  وإصلاح الخلل في الأمريكي
الدول بما يشكل عنصرا مواتيا للعملة  معظم بظهور بوادر تمرد حقيقي على الدولار في وقتهاورو أطلق الي التيالدولية 
 .الأوروبية الموحدة
، وهذه الدول العملة الأوروبية الموحدة الاتحاد الأوروبي فيمن دول  ل الموجة الأولى ــــ دو  دخلت إحدى عشر دولة  
سبانيا وهولندا وبلجيكا والنمسا وفنلندا والبرتغال وايرلندا ولوكسمبورج وتمتلك هذه الدول األمانيا وفرنسا وإيطاليا و  هي
 بلغ الناتج المحلى( 8)رقم الملحقدة الأمريكية، وبالنظر إلى العالم بعد الولايات المتح أكبر اقتصاد في وقتها ثانيمجتمعة 
العام  الناتج العالمي فيمن % 4.22، بما يشكل نحو 7991عام  مليار دولار في 8036مجتمعة نحو لدول ـ يورو ـ 
م نفسه العا من الناتج العالمي في% 5.72مليار دولار للولايات المتحدة بما يشكل نحو 6477المذكور مقارنة بنحو 
ومثلها مثل الولايات المتحدة الأمريكية تمتلك . 9991/ 89العالم  تقريره عن التنمية في ك الدولي فيوفقا لبيانات البن
عامة وبالذات  مجال الخدمات والإنتاج الصناعي فيدول ـ يورو ـ اقتصادات صناعية متقدمة عالية القدرة على المنافسة 
دات تمتلكها اقتصا المنافسة التيهو أساس القدرة العالية على  لوجيا التقدم التكنو صناعات التكنولوجيا العالية وهذ
تتفوق بشكل كبير على الولايات المتحدة  ا التجارية المتفوقة عالميا والتيحيازة مكانته دول ـ يورو ـ وتستند إليها في
نحو بما شكل  7991عام  مليار دولار في 0861الأمريكية وقد بلغت قيمة صادرات دول منطقة ـ اليورو ـ مجتمعة نحو 
مليار دولار توازى  6786بلغت  مقارنة بالصادرات الأمريكية التي العام المذكور، من الصادرات العالمية في% 5.03
مليار دولار تمثل  85351أما واردات دول ـ يورو ـ فإا بلغت  7991عام  من الصادرات العالمية في% 4.21و ـ نح
مليار دولار توازى  7898بلغت قيمتها  مقارنة بالواردات الأمريكية التي، 7991واردات العالمية عام من ال% 3.72
القوة  منطقة ـ يورو ـ مجتمعة هيمجملها أن دول  وهذه البيانات توضح في 7991ة عام من الواردات العالمي %61نحو 
وربية في هذا قبل انطلاق العملة الأ .1العالم الثانية في العالم، فضلا عن كوا القوة الاقتصادية التجارية الأعظم في
 .9991الفاتح جانفي
مع الولايات المتحدة عن طريق المقارنة  (1102ــ  0102) اليورو لمنطقة الراهن أما في الواقع الاقتصادي    
كة كجزء من الاتحاد اليورو كعملة المشتر  د أدخلوق هي اتحاد سبعة عشر دول ذات سيادةفمنطقة اليورو الأمريكية 
، يبلغ الناتج المحلي 0102في عام مليون نسمة 233 بلدان الاتحاد النقدي الأوروبي  يعيشون في .الأوروبي
بين  .في المئة من الناتج المحلي الإجمالي العالم 51اقتصاد منطقة اليورو يمثل ما يقرب من  .يورو ترليون 2,9الإجمالي
ملايين  8من الزمن، وقد تم إنشاء  خلال نفس الفترة  .مليون وظيفة 41اليورو أنشأت منطقة  1102و 9991عامي 
                                                          
 .21/90/2102، تاريخ الاطلاع مكانة اليورو الدولية ومواجهة الدولار الأمريكى ،السيد النجاراحمد  1
 64=die&784912=laireS?xpsa.selcitra/ge.gro.marha.latigid//:ptth
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.وظيفة في الولايات المتحدة
الأولى   ةالناتج المحلي الاجمالي فيها يفوق اليابان بأكثر من النصف، كما تحتل المرتب 1
أ و اليابان على .م.لوبالنسبة  3.31و 1.11مقابل  7.91صدر ومستورد في العالم بصادرات قدرت بـ مكأكبر 
 (.1ـ  3)رقم   الجدول التوالي
 المؤشرات الاقتصادية لمنطقة اليورو مقابل الولايات المتحدة واليابان( 1ـ  3)الجدول رقم
الولايات المتحدة  اليابان
 الامركية
الوحدة  منطقة اليورو
 المستخدمة 
 
 عدد السكان مليون نسمة 5.033 5.703 7.721
 الناتج المحلي الاجمالي % 1.51 4.02 0.6
 الناتج المحلي الاجمالي للفرد ألف دولار 1.72 9.63 8.52
 معدل العمالة % 0.01 6.9 1.5
من الناتج % -3.6 -3.11 -7.8
 الاجمالي
٪ من (-)أو العجز )+( الفائض 
 الناتج المحلي الإجمالي
 لدين الإجمالي  2.97 6.86 4.081
 ن السلع والخدماتالصادرات م  7.91 1.11 3.31
 .03 .p ,1102 ,ynamreG ,”BCE eht fo yciloP yratenoM ehT“ ,knaB lartneC naeporuE 
وربية منافسا حقيقيا لدولار وبقية العملات الارتكازية الأخرى على المستوى هذه المقومات جعلت من العملة الأ
قا من اليونان وتشكل الامتحان الجدي والحقيقي لقدرة وربية انطلاتتفجر أزمة الد يون السيادية الأ الدولي، قبل أن
 اليورو على المنافسة الدولية
 دولي يزمة على أسعار صرف اليورو ومكانته كعملة احتياطتداعيات الأ: المطلب الثاني
 اليورو صرفأسعار : أولا
يعتبر  الاستقرار هذا لأن لكوذ الدول، مختلف في النقدية السياسة أولويات من العملة صرف سعر استقرار يعد    
 معظم تسعى لذلك ،الأسعار استقرار على والمحافظة المدخرات وجذب ،رللاستثمار  المناسبة البيئة لتوفير أساسا ً
 تمر التي الحادة التقلبات دولها لتجنيب عملاtا صرف سعر استقرار ضمان إلى tدف سياسات انتهاج إلى الحكومات
 في كبير عجز من تعاني الدول هذه معظم لأن تقدمةالم الدول في الدور هذا ويتعاظم ، ىلأخر  فترة من العملات zا
 مما ، الخارجية والمشاكل للأزمات عرضه وأكثر الدولية، الاقتصادية بالتقلبات تأثرا أشد يجعلها مما مدفوعاtا، ميزان
 . فيها المحلي الاستقرار درجة على سلبا ينعكس
                                                          
 knaB lartneC eht fo ronrevoG ,detisiver aera ycnerruc lamitpO  ,hcsreM sevY rM yb erutceL renreW erreiP1
 fdp.b720111r/weiver/gro.sib.www .1p.1102 rebotcO 62 ,ecnerolF ,etutitsnI naeporuE eht ta ,gruobmexuL fo
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جنبية مقوما بوحدات من العملة المحلية أي عدد الوحدات من العملة سعر العملة الأ عنيعبر الذي سعر الصرف ف
المحلية اللازمة للحصول على وحدة من العملة الأجنبية، أو هو سعر مبادلة عملة ما بأخرى وهكذا تعد إحدى 
 .واستقرارها لعملةا ساس لقوةيمثل المقياس الأ. 1العملتين سلعة في حين تعتبر الأخرى السعر النقدي لها
وربية عملات الأأسعار صرف ال تم تحديد 9991ور لتعاملات المصرفية في منطقة اليو في ا وومنذ بدء التعامل باليور     
كما حدد سعر اليورو مقابل ل بعضها البعض ومقابل اليورو،  للبلدان التي وافقت على استخدام العملة الموحدة مقاب
يورو ولكن مع aاية السنة انخفض سعر اليورو إلى /دولار5871,1بـ 9991في الدولار بتاريخ الأول من جان
، واستمر انخفاض اليورو مقابل الدولار (%3,71)دولار في الأسواق الدولية والذي يمثل انخفاضا بنسبة 500,1
يبلغ  كان سعر اليورو  1002، وفي نوفمبر 0002دولار فقط في aاية نوفمبر 658,0ليصل إلى 0002خلال عام 
ليبلغ متوسط  2002عن القيمة الاسمية الأولى، إلا أنه عاد وارتفع سنة ( %03)دولار والذي يمثل انخفاضا 88,0
دولار، وواصل الارتفاع 1,1 جوانليبلغ في  3002دولار، وواصل الارتفاع خلال عام  649,0سعره ذلك العام 
من القيمة ( %03)ل زيادة عن القيمة الاسمية بنسبةدولار والذي يمث42,1م اليبلغ مع aاية الع4002خلال سنة 
مقابل الدولار مسجلا في  9002و 8002ليسجل أعلى مستوياته في عامي  وستمر اليورو في الارتفاع .2الاسمية
 تعلى التوالي وذلك في أصعب أوقات الدولار الناتجة عن أزمة الرهن العقاري التي انطلق 74,1و 93,1المتوسط 
، وهو ما يمكن راء مقابل العملة الزرقاء اليوروضبظلالها على الثقة في العملة الخ تلقأمريكية و المتحدة الأمن الولايات 
 .(2ـ  3) رقم الجدول  .خرى تحديدا الين الياباني والفرنك السويسريابقته مع بقية العملات الصعبة الأمط
 
 (8002/2002)الياباني أسعار صرف اليورو مقابل الدولار والين ( 2ـ  3) الجدول رقم
 9002 8002 7002 6002 5002 4002 3002 2002 العملة
 493.1 074.1 073.1 552.1 442.1 342.1 131.1 549.0 دولار/يورو
 33.031 92.251 52.161 01.641 88.631 83.431 79.031 80.811 ين/يورو
 015.1 685.1 246.1 375.1 845.1 345.1 025.1 664.1 فرنك/يورو
  2102/90/52،الاطلاع  تاريخ من اعداد الطالب بالاعتماد على الموقع،: صدرالم
  php.setarotsih/rf/moc.potxf//:ptth
 ة العملات الارتكازي أهمتتدهور وتؤول إلى انخفاض أمام  أوضاع اليورووربية بدأت زمة الأومع اندلاع الأ    
 %5.9ة ببنس 0102ماي  في هقيمت تقيمة اليورو بصورة حادة في هذه الظروف حيث تدن توقد تدهور خرى، الأ
حتى jاية أفريل  %3,4بنسبة و وذلك مقابل سلة مرجحة تجاريا من عملات الشركات التجارية الرئيسية في المنطقة، 
      على %7,7و %4,41حيث تراجع بنسبة وجاء هبوط اليورو مقابل الدولار بنسبة أكبر . من نفس السنة
بوا على مريكية بأن المستثمرين دأر سندات الخزانة الأالتوالي، ويشير ضعف اليورو مقابل الدولار والارتفاع في أسعا
                                                          
 .79، القاهرة، ص 6002، دار الفجر للنشر والتوزيع، الكلي الاقتصادمحاضرات في محمد العربي ساكر،   1
أفريل  02ـ81اليورو اقتصاديات الدول العربية فرص وتحديات، جامعة الاغواط : ، ملتقى الدوليصرفية دراسة تحليليةأثر تقلب صرف اليورو في المخاطر المحيدر نعمة الفريجي،   2
 .5002
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ن المعطيات أجواء الحذر حتى ولو لم تكمنة المسعرة بالدولار في الأوقات التي تسود فيها شراء الدولار والأصول الأ
  1.(9)انظر الملحق رقم  مريكي قويةاسية للاقتصاد الأسالأ
يورو عموما وسط مخاوف من تصعيد الوضع للتدنى سعر الصرف الفعلي  2102بين Mاية مارس وأوائل جويلية و    
 حتى Mاية أفريل من نفس السنة %3,4ة ببنس 2102 جويلية 4 في هقيمت تحيث تدن. في بعض بلدان منطقة اليورو
عن مستواه في  %6.3 وبنسبة بل سلة مرجحة تجاريا من عملات الشركات التجارية الرئيسية في المنطقة،وذلك مقا
ية، وعلى مدى نمن الناحية الثا. 1102في عام عن مستواه في المتوسط  %4.6، وبنسبة 2102Mاية مارس عام 
 جويلية 4و 2102مارس  03بين . لات، انخفضت قيمة اليورو على نطاق واسع ضد معظم كبار العمالأشهر الثلاثة
، وكذلك أمام الين الياباني بنسبة %0.6وانخفضت قيمة اليورو بشكل مطرد ضد الدولار الأميركي بنسبة  2102
وانخفضت قيمة اليورو بشكل هامشي أيضا مقابل الفرنك السويسري . في المئة 7.3والجنيه الإسترليني بنسبة ، %5.8
 .(1ـ  3) رقم الشكلانظر  2الوقت نفسهفي . في المئة 3.0بنسبة 




وربية الموحدة أمام معظم التي شهدته العملة الأ الملحوظإلى الانخفاض  ؤشرات تشيرجميع البيانات والم كما أن   
مريكي والين الياباني والفرنك السويسري ا أمام الدولار الأالسيادية خصوص الصعبة في خضم أزمة الديونالعملات 
 .(2ـ  3) الشكل رقم
إلى  تر اشأسجل اليورو أدنى مستوياته في نحو عامين مقابل الدولار بعد بيانات اقتصادية ضعيفة من ألمانيا حيث    
ذين يخشون بالفعل من احتمال خروج أن أيا من دول منطقة اليورو ليس في منأى عن الأزمة مما أثار قلق المستثمرين ال
اس للتداول الالكتروني وهو أدنى .بي.دولار على منصة إي 55152.1وانخفض اليورو بشدة إلى  .اليونان من المنطقة
ين ياباني لأول مرة خلال  001انخفضت العملة الأوروبية الموحدة إلى أقل من  كما. 0102 جويليةمستوياته منذ 
 .0002من الين الياباني، وهو أقل مستوى يصل إليه منذ ديسمبر  79.99ليورو وبلغ سعر ا عشر سنوات
                                                          
 .4، ص 0102، ماي أزمة اليورو وتداعياتها على السعودية، الاستثمارجدوى   1
 . 11P .2102 yluJ 4 ,NITELLUB YLHTNOM KNAB LARTNEC NAEPORUE 2
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، أن اليورو سجل أدنى مستوى له منذ نحو عامين 1102"للأبحاث المحدودة" بيتك"في تقرير صادر عن شركة و      
لى أن المؤشرات تنبئ على وقع تفاقم أزمة اليونان، وسيطرة المخاوف على مستقبل وجودها في منطقة اليورو، مشيرًا إ
اليورو، زاد   التقرير إلى أن تفاقم أزمة اليونان واحتمال خروجها من منطقة أشاربالمزيد من الخسائر للعملة الأوروبية، و 
  لقى بظلال قاتمة على غالبية الاقتصاداتتالمخاوف من احتمال انتشار العدوى لتمتد لدول أوروبية أخرى و 
التقرير إلى أن تراجع اليورو لأدنى مستوى له منذ  لفتو  .ل الاقتصادي لأوروبا بأنه يزداد سوءا ًالأوروبية، واصفا ًالمستقب
شهرًا مع تزايد المؤشرات على وجود تباطؤ اقتصادي، جاء نتيجة لفشل الاتحاد الأوروبي في طمأنة المستثمرين  32
ها مما يزيد من القلق حول تفكك الاتحاد، في حول مستقبل اليونان في منطقة اليورو، وتفاقم المخاوف من خروجها من
ووفقًا لمؤشرات  .الوقت الذي تعمل فيه بعض الدول مثل إسبانيا وإيطاليا جاهدة على تضييق فجوات ميزانياlا
، فمن بين زمةللأ الماضية 21من قيمته خلال الأشهر الـ  %9.4للارتباط الوزني بين العملات، فقد اليورو " بلومبرغ"
ربما بسبب شراء الين  % 3.9لدول العشر المتقدمة التي تم تعقبها بواسطة المقاييس، سجل ارتفاع الين بنسبة عملات ا
ويرى الخبراء أن ذلك %7.7كأصل آمن وسط مخاوف بشأن اليورو، وكان الدولار هو ثاني أكبر الرابحين مرتفعا ًبنسبة 
مع توقعات بحدوث ذلك في وقت مبكر % 57لى إ% 05 رفع نسبة احتمال مغادرة اليونان لمنطقة اليورو من نسبة
لى البرتغال وإيرلندا وإسبانيا وإيطاليا، غير أن هناك إوفي حالة حدوث ذلك، ستتركز العيون نحو مخاطر انتقال العدوى 
ستويات الموحدة، فسينخفض اليورو الى م  وفي حالة مغادرة اليونان للعملة .العديد ممن يستبعدون مجمل هذا السيناريو
ن يؤدي الخروج الفوضوي اليوناني إلى عواقب أسوأ بكثير من أمنخفضة أدنى من تلك المسجلة حاليا،ً كما يمكن 
 1.دولار 10.1هبوط اليورو لمستوى يقارب التعادل مع الدولار عند 
مريكية، حيث الأ حقق فوائد هامة للولايات المتحدةلعل انخفاض سعر اليورو مقابل الدولار الأمريكي سيو      
سيشكل الدولار عملة التمويل الرئيسية، مما سيفيد المستثمرين في الاقتصاد الأمريكي في احتفاظهم بمعدلات فائدة 
كما أن إتمام عمليات الشراء وإتمام الصفقات بالدولار سيحقق عائد . منخفضة، وضمان عدم زيادlا في المستقبل
 2.رتفاع سعر الدولار سيسهم في خفض خسائر تراجع سعر النفطسنوي كبير للولايات المتحدة، كذلك فإن ا
هو وربي قيمة اليورو، حيث أن الاتحاد الأ أما على المدى البعيد فهناك عوامل كثير تشير إلى إمكانية تراجع     
اء ضعاف الادإالتقشف عملية اجراءات  من شأن تشهد تراجع النمو فظلا على أن المنطقة الوحيدة التي يمكن أن
دة حيث يبدو أن البنك وربية الموحأسعار الفائدة في صالح العملة الأالاقتصادي للمنطقة، كذلك لن تكون الفروق في 
عتباره الجهة الوحيدة المنوط بها ضبط امركزي بسعار، وقد ضل البنك اللى رفع الأإوربي لن يلجأ المركزي الأ
ينوط بالبنك الفدرالي ضبط التضخم  في أمريكا حيث ظيراتهانأكبر من  ةمثابرا على ابقاء أسعار الفائد التضخم
ودعم النمو في الاقتصاد، وفي حالتي اليورو والدولار يلعب الفارق الحقيقي في أسعار الفائدة والتغيرات المتوقعة في هذا 
  3.في التأثير على تغير قيمة العملةالفارق دورا مهما 
                                                          
  2102/80/21تاريخ الاطلاع،، العملة الأوروبية الموحدة في أدنى مستوى منذ عاميني، مجلة الادار  1
 5721=DIelcitra&23=DIyrogetac?php.elcitra/moc.enizagamiradila.www//:ptth
 .22ص، مرجع سابق، الاقتصاد العالمي رهن الديون الأمريكية والأوربيةالغرفة التجارية الصناعية الرياض،  2
 .4، ص مرحع سابق، أزمة اليورو وتداعياتها على السعوديةى للاستثمار، جدو  3
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 : اليورو كاحتياطي في البنوك المركزية: ثانيا
فمن العملة الرومانية إلى البيزنطية إلى . الرائدة دوليًا لمرات كثيرة خلال الألفي عام الماضية تغيرت العملات        
الجلدر الهولندي، ومن ثم الجنيه الإسترليني إلى أن وصلنا إلى الدولار، وهو عملة الاحتياطي العالمي المسيطرة لأكثر من 
ايا اقتصادية هائلة للولايات وهذا الوضع الذي تمتع به الدولار طوال تلك المدة كان يقدم مز . خمسين عامًا مضت
 .واردا_ا، وأن تستدين بعملتها المحلية وكل ذلك بكلفة فائدة منخفضة المتحدة الأمريكية، فهي تستطيع أن تدفع قيمة
 مناخ من الاحتياطات توفرو  ،الدولة في الدائنين لثقة المحددة العوامل من الدولية الاحتياطيات مستوى كما يعد     
 المقررة والامتيازات الحوافز من حزمة تطبيق بعد الدول هذه في الاستثمار جدوى في الأجانب ستثمرينللم الاطمئنان
خرى دليل عل مدى عملات الأوبالتالي فزيادة البنوك المركزية لاحتياطاKا من عملة ما مقارنة مع بقية ال. 1المال لرأس
 .قوKا واستقرارها خلال تلك المرحلة
 المتحدة الولايات وبالتحديد الصاعدة الدولية الاقتصادية القوة مصالح عن لتعبر وودز بريون ةاتفاقي فقد جاءت   
 مكانة الأمريكي الدولار واحتل المتقدم، الرأسمالي العالم قائد باعتبارها الثانية العالمية الحرب من خرجت التي الأمريكية
 النظام إليها يرتكز التي الارتكاز كعملة الإسترليني والجنيه بالذه محل الدولار حل وبالتدريج الدولية السوق في بارزة
 في النقدية السلطات ها تحتفظ ارتكازية احتياط وكعملة الدولية المعاملات في الرئيسية الدفع الدولي وكوسيلة النقدي
 تضم التي الموحدة الأوروبية العملة الأورو، وهو للدولار جديد منافس ظهر 9991 عام وبحلول العالم، بلدان معظم
 .2دولة عشر سبعة عملات
في خلال فترة قصيرة من إصداره، استطاع اليورو أن يثبت أنه عملة قوية ومستقرة ويتزايد تفضيلها عبر أنحاء أوروبا و   
 .والعالم، وأصبح المكون الثاني في احتياطيات دول العالم بعد الدولار
 2002خلال سنتين فقط أي في  %8,32إلى 0002في uاية  %3.81فقد ارتفع احتياطي اليورو النقدي من 
زيادة قدرها  ، بنسبة%3,62إلى  7002وستمر في الارتفاع بشكل متتالي ليصل في  ،%01,32بنسبة 
في  9002 عام %3.72 إلى 9991 عام%9.71 من الأورو دور في زيادة وتظهر .0002عن سنة  %14,03
 والدول النامية الدول في % 8,42 إلى % 0,81 ومن % 1,03 إلى%5.71 ومن الدولية، الاحتياطيات
  .دوليا الثانية المرتبة يحتل بذلك وهو لنفس الفترة التوالي على الصناعية
، ففي قمة الفورة الاقتصادية في العالم في هذا العام كاحتياطي عالميعام الصعود العالمي لليورو  9002يعد عام و    
يورو كعملة احتياط عالمية بدلا من الدولار، وأخذ الطلب على اليورو في التزايد على تصاعدت النداءات باستخدام ال
بالمئة من احتياطات البنوك المركزية في  82فقد نجح اليورو في استحواذ على . نحو واضح مع ميل الدولار إلى التراجع
من هذه الاحتياطات لتبلغ حولي  على حساب تراجع حصة الدولار. مليار دولار 0057والبالغة أكثر من ، العالم
 3 %01خرى الاحتياطات من الذهب والعملات الأبالمئة ولتبلغ 26
                                                          
 .54، ص 9002السابع، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف،  العدد ،إفريقيا شمال اقتصاديات ، مجلةالجزائري الاقتصاد في الدولية الاحتياطيات كفايةبلقاسم،  زايري  1
 .37ابق، ص سلقمان معزوز، شريف بودري، مرجع   2
 . 51، صمرجع سابق، الديون اليونانية وأزمة اليورو الدروس المستفادة لدول مجلس التعاون الخليجي، (يصدر عن مجلس الغرفة السعودية)التقرير الاقتصادي  3
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 فالاحتياطي العالم في الدولار من بالاحتياطي تحتفظ التي الدول أكثر من العربية والدول الأوسط الشرق منطقة وتعتبر
 تريليون 6,4 حوالي إلى 9002 عام في وصل حيث يقياوإفر  الأوسط والشرق أوروبا في يتركز الدولار من الدولي الرسمي
 دون آسيا دول باقي ذلك بعد ثم دولار، تريليون 8,3 بحوالي الثاني المركز في اللاتينية أمريكا وتأتي أمريكي، دولار
 العام في % 0,17 من انخفض الدولية الاحتياطيات في الأمريكي الدولار نصيب أن الجدول ويظهر ، 31 الصين
 1.النامية البلدان في التوالي على ، 5,85%إلى % 2,47 ومن ، 9002 العام في % 2,26 إلى 9991
 
حتى الربع الثالث  2002يوضح تطور احتياطيات البنوك المركزية لدول العالم خلال الفترة من  (3ـ  3)الجدول رقم 




















 .(3ـ  3) من اعداد الطالب بالاعتماد على الجدول :المصدر
 
 
                                                          
 .97لقمان معزوز، شريف بودري، مرجع سابق، ص  1
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 بينما تدريجيا انخفاظ العالم في احتياط عملة كأهم الأمريكي الدولار مكانة أن على يدل فإنه سابقا،ً تقدم مما   
 إلى تميل السوق أن يعكس الدولار أمام كليا تماسكا الأورو دازديا فإن نفسه الوقت وفي باستمرار، الأورو مكانة ترتفع
 جديدة ضعف مواقع لتسجل الحجار بسام الاقتصادي حسب 8002 العالمية المالية الأزمة وجاءت تدريجيا، الأورو
 :1التالية العوامل إلى الدولار أمام الأورو قوة تفسير وبالإمكان الأورو، أمام الأمريكي للدولار
زمة المالية مقارنة ة إلى خفض أسعار الفائدة بسبب الأمريكي حيث لجأت السلطات النقدياطئ الاقتصادي الأالتب ـــ
 .ببنوك مركزية أوربية ويابانية
مريكي مثل دول ى حساب الدولار الأاقبال العديد من البنوك على تنويع احتياطاgا من العملات القابلة لتحول عل ـــ
 .الخليج وروسيا والصين
مريكية مع تفاقم عجز الموازنة الامريكية الامر الذي دفع إلى السيولة في الولايات المتحدة الأ تزايد حدة أزمة ـــ
 .الاستدانة من الخارج
جاذبية بالنسبة إلى  بعد أن أصبحت أكثر( السندات)تدفق الاستثمارات الوطنية الامريكية إلى السوق الاوربية  ـــ
 .مريكيالمستثمر الأ
 .مريكية عن سياسة الدولار القوي لتخفيض العجز عن الموازنةتخلي الولايات المتحدة الأ ـــ
 2102وفقا لأحدث بيانات صندوق النقد الدولي بلغت احتياطيات البنوك المركزية في العالم في الربع الثالث من عام 
 (.4ـ  3) ولالجد تريليون دولار احتياطيات مخصصة 4.5تريليون دولار، منها  77.01نحو 
 















                                                          
 .65ـ55، ص ص 9002نان، ، دار المنهل، لبنظام النقدي العالمي وأسعار الصرف، ربسام الحجا  1


















 .2102scitsitatS laicnaniF lanoitanretnI dna esabatad REFOC tnemtrapeD scitsitatS FMI :ecruoS
 :ة في الجدول نجدقراء
بداية أزمة ) 0102ترليون دولار في  61,9ارتفعت بشكل كبير من  اجمالا جنبيالاحتياطي الدولي من النقد الأ ـــ
مثلت الاحتياطات . %20,41، أي بمعدل زيادة يساوي 2102ترليون دولار في الربع الثالث من  77,01إلى  (اليورو
 .%41,41 بارتفاع تريليون دولار4,6المخصصة منها حوالي 
شهدت ارتفاعا بشكل مستمر من حيث ( الدولار، الين والفرنك السويسري)ساسية جميع العملات الارتكازية الأ ـــ 
على التوالي، أما اليورو فقد تذبذبت (%22،76، %32، %41) القيمة تقريبا خلال الفترة المحددة وبنسب عالية
 .1102صا في الربع الثالث والرابع من سنة صعودا وانخفاضا خصو قيمته كاحتياطي دولي 
تريليون دولار أي بارتفاع قدره  74,1طفرة في الاحتياطات المخصصة باليورو حوالي  1102شكل الربع الثاني من ـــ 
 . مقارنة بالربع الاول لنفس السنة %80,4
( 704,1و 234,1)إلى  1102بع في الربع الثالث والرا خلالانخفاض الطلب الدولي على اليورو كاحتياطي نقدي  ـــ
على في الربع ولكن بنسبة أقل من قيمة الأ 2102تريليون دولار على التوالي، وعاود الارتفاع في الارباع الثالث لستة 
 (%24,1 ،%88,0ـ ،%67,4ـ)1102الثاني 
على ( %99, 31و %41,41)شهدت الاحتياطات المخصصة بالدولار ارتفاعا مستمر لدول المتقدمة والناشئة  ـــ
إلى حوالي  1102مليار دولار في الربع الثاني من  81,567التوالي، أما اليورو فقد انخفض بشكل كبير من 
 .  بالنسبة لدول الناشئة %9,11بانخفاض قدرة  2102مليار دولار في 46,386
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تلاحق اليورو من كل فالوضع الدولي لليورو يعد أكثر خطورة عن اليوم الذي أصدر فيه، كما أصبح الصدمات 
جانب فقد أصبح ينظر عالميا إلى تجربة إصدار اليورو على أCا تجربة مملوءة بالثغرات والأخطاء، بسبب أزمة الديون 
 .الأوروبية، وانعكست الصورة وأخذ الطلب العالمي على اليورو في التراجع نتيجة للمخاطر المحيطة Mذه العملة
، أن قيمة احتياطات السعودية الخارجية في  الخليجين قد رأى الكثيرين من الاقتصادينفعلى الصعيد العربي أما      
توقع له العودة بقوة رغم كل الظروف والأزمات، وأن يكون ن الممأمن، طالما أن الدولار ما زال هو العملة القيادية، وم
 .ك سيظهر الدولار كعملة احتياط آمنةملجأ آمنا للثروات، ارتكازا على قوة أمريكا الاقتصادية والعسكرية ولذل
المتوقع في ظل تذبذب اليورو أن يكون الدولار أكثر قوة في الفترة القادمة ليس بسبب قوة الاقتصاد  منوأضاف 
ولكن بسبب سوء الوضع وأزمة الديون في منطقة اليورو، ورجح أستاذ الاقتصاد في جامعة الملك عبد  ،الأمريكي
اليورو، مشيرا إلى أن اليورو     تصادي، كفة الدولار في الفترة المقبلة أمام العملات، وفي مقدمتهاالعزيز والمستشار الاق
يحتاج إلى وقت طويل وتحسينات كبيرة لتجاوز الأزمة بسبب تورطه في أزمة اليونان، وتفجر أزمة الديون في إسبانيا 
 1.وإيطاليا والبرتغال والدول الأخرى في المنطقة
 السحب حقوق لوحدة المكّونة العملات أوزانمن حيث حتياطي صندوق النقد العربي اليورو كا فضانخكما     
 % 10. 2أي بانخفاض قدر %56,53إلى  %66,73من  1102 سنة وCاية 9002سنة ديسمبر فيبه  الخاصة
الخاصة  حبالس حقوق وحدة سعر، كما ارتفع سعر  ي شهد ارتفاع مستمر خلال نفس الفترةذبعكس الدولار ال
ثم  0102يورو في Cاية ديسمبر 951,1إلى  9002يورو للوحد في Cاية ديسمبر  980,1لصندوق مقابل اليورو من 
،وهو ما يدل على انخفاض قيمة اليورو مقابل وحدة السحب الخاص في صندوق 1102في ديسمبر  781,1إلى 
 .(01) والملحق رقم (5ـ  3) جدول رقم. نفس الفترةمقارنة بالدولار الذي عرفة قيمة ارتفاعا في . النقد العربي
 المكونة لحقوق السحب الخاصة لصندوق النقد العربي  العملات تطور أوزان( 5ـ  3)الجدول رقم 
 
 .24ص ،1102تقرير السنوي صندوق النقد العربي، : المصدر
Cاية  خر بيانتهافي الدولي النقد كد صندوق أكما شهدت الاحتياطات الدولية من الذهب ارتفاعا كبير حيث  
بعضها بكميات كبيرة جدا والتي تفسر  .حول العالم تتابع عمليات شرائها للذهبالمركزية ن البنوك أالرسمية  2102
                                                          
 1102/11/31تاريخ الاطلاع ديون أوروبا ترجح كفة الدولار في ميزان الاقتصاد العالمي،  محمد الهلالي، 1
 lmth.986165_elcitra/32/70/1102/moc.tqela.www//:ptth
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شرائها المركزية ن تتابع البنوك أذا ما استمر هذا الاتجاه فمن المتوقع إمؤخرا و الذهب سعار أعلى ا"ا السبب في ثبات 
ساسي على حالة أتدل على مفهوم ضمني المركزية عمليات الشراء المستمرة من قبل البنوك  ،للذهب بكميات كبيرة
على قيمة بعض العملات الورقية ياح وعدم اليقين من مسالة الديون السيادية و ا"ا ستؤثر بشكل سلبي عدم الارت
 .ساسية و ليس فقط الدولار و اليوروالأ
 ليسجل الذهب قفز أن أسرعها وكان أنياYا، عن تكشر الاقتصادية التداعيات وربية بدأتالأزمة الأ اندلاع ومع    
 مواجهة في للتحوط النفيس المعدن على شراء المستثمرين إقبال نتيجة زمة،الأ وعين منأسب نحو في مستوى أعلى
 ذي ال الفضة سعر ولحقه .الفترة تلك في دولار 56.6111 الذهب وبلغ اليونان، في الازمة تصاعد بشأن مخاوف
 دولارًا 0351 إلى البلاتين وارتفع نيويورك، فيةدولار  25.51 من لوقية أ ل دولار 18.51 إلى نفسها الفترة في صعد
 .1دولار 5.814 من لوقية أ ل دولاًرا 524إلى  البلاتنيوم زاد كما دولار، 5.2151 من للأوقية
 لذهب كمصدر آمن للاحتياطي الدوليفي زيادة الطلب على الدولار والين وا ساسيح أن السبب الأومن الواض    
تي تمر Yا العمة الاوربية والتذبذب الكبير في أسعار صرفها، والمخاوف من ال هو الازمة المالية والتراجع النسبي لليورو
  .العملة وفقدان قيمتها دوليا ا"يار
 داخل منطقة اليورو والقطاع المصرفيعلى تضخم العملة زمة أثر الأ: المطلب الثالث
 التضخم :أولا ــ
كبير من الاهتمام من طرف الخبراء الاقتصاديين   قسطا تالمشكلات الاقتصادية التي نال كبرالتضخم هو أحد أ     
والحكومات، ويمثل امتحانا صعبا للسياسات الاقتصادية على المستوى الوطني والدولي، لما له من آثار بالغة ومتعدية 
 .على باقي متغيرات الاقتصاد الكلي وعلى اwالات الاجتماعية
ة النقدية أن تحقق استقرارا في الأسعار بحيث لا يتجاوز معدل ويتطلب من الدولة المؤهلة للانضمام إلى الوحد   
عن متوسط معدلات التضخم في أفضل ثلاثة اقتصاديات في دول الاتحاد و ذلك في السنة   %5,1التضخم فيها 
تعتمد على  السابقة لفترة الاختبار، لكن هذا المعيار تعرض لانتقاد مهم، حيث أن قيمته المعيارية تعتبر متغيرة، بما أ"ا
بالإضافة إلى  %3أداء أفضل ثلاث دول في الاتحاد، فمثلا إذا كان متوسط معدل التضخم في هذه الدول يصل إلى 
فتكون درجة الاستقرار المطلوبة تبعا لهذا المعيار أكثر تجريدا، كأن يقاس استقرار الأسعار بمعدل   %5,1هامش 
ا المعيار على دول الاتحاد الأوروبي فسنجد أن معظمها يواجه أو أعلى مثلا، و إذا طبقنا هذ %2تضخم يساوي 
 5991استطاعت استيفاء هذا المعيار في عام  51دولة من  11مشكلات قليلة بالنسبة لهذا المعيار، حيث أن 
    إذ تصدرت فنلندا و ألمانيا و بلجيكا قائمة الأداء الاقتصادي لدول الاتحاد تبعا لهذا  %3بمعدلات أقل من 
، لذلك 6991عام  في %7,1ونحو  5991في عام  %4,1المعيار، حيث وصل متوسط معدل التضخم لديها إلى نحو 
 2.%7,2فلقد استقر القرار على نسبة 
                                                          
 .12أحمد السيد على، مرجع سابق، ص   1
 .99سمير صارم، مرجع سابق، ص  2
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 وأوروبا المتحدة الولايات ففي المتقدمة، الاقتصادات لدي التضخم معدلات ارتفعتوخلال الازمتين العالمية والأوربية 
 من تحديدها المستهدفة للنسب العليا الحدود إلى المستهدفة النسب من الدنيا الحدود من مالتضخ معدلات انتقلت
 .0102عام خلال زيةكالمر  المصارف قبل
بين الانخفاض والارتفاع تفاعلا مع العوامل الدولية من كما سجلت منطقة اليورو تذبذبا كبيرا في معدلات التضخم 
ساسية في التحكم في معدلات تبار أن ألمانيا كانت القاطرة الأخرى باعجهة وأزمة الديون السيادية من جهة أ
التضخم مداخل منطقة اليورو والاتحاد الاوربي سواء من حيث سياساZا الرافضة لتدخل البنك المركزي أو معدلات 
 .2102يوضح تطور هذه المعدلات من انطلاق اليورو إلى ( 6ـ  3) المنو الانتاجي داخلها   الجدول رقم
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 2102 erbmetpeS %7,2
 
 :إن قراءة الجدول أعلاه تمكننا من تسجيل الملاحظات التالية
ما بين سنتي  %3نسبة التضخم في منطقة اليورو حافظة على المعدل المحددة في معاهدة ماستريخت والمقدر بـ  ـــ
بب ارتفاع أسعار الوقود ما أثر على تكاليف الانتاج بس %3,3حيث بلغت  8002ما عدا سنة ( 2102ــ  1002)
 .وانعكس ارتفاع في المستوى العام للأسعار
ير ها بشكل مباشر على الدولار جراء أزمة الرهن العقاري وتأث 9002في  %3,0انخفاض معدل التضخم إلى  ـــ
تضخم في الا ساهم في الحد من مريكي من جهة وانخفاض الطلب على الوقود ما أدى لتراجع أسعار البترول مالأ
 .منطقة اليورو
( %6,2و %7,2،  %6,1) على التوالي 2102و1102،0102ارتفاع معدل التضخم في منطقة اليورو في كل من  ـــ
ارتفع المعدل السنوي . %2وهو أعلى من المعدل المخطط له من البنك المركزي أي  9002على التوالي مقارنة مع 
ارتفاع التضخم نتيجة ثلاثة في المئة حوالي لى إ 1102في منطقة اليورو على غير المتوقع في سبتمبرالمستهلكين  للأسعار
  .بسبب اضطرابات التي يشهدها اليوروفي ألمانيا بشكل مفاجئ 
في جويلية من نفس  %4.2مقابل %6.2إلى  2102من عام أوتتسارع التضخم في منطقة اليورو في شهر كما     
على التوالي عن الهدف المحدد من قبل البنك المركزي الأوروبي المسؤول عن استقرار  12ا للشهر الشهر، متجاوز 
المكونات الرئيسية للتضخم كانت و . %7.2ليرتفع في ديسمبر إلى   .على المدى المتوسط %2الأسعار والمقدر بـ 
      موالتعلي  %8.0ترفيه والثقافةالو  %1.4والسكن  %5.4.4( والمشروبات الكحولية والتبغ%8.4وسائل النقل 
  .%1.3ـ وانخفضت بشكل حاد في الاتصالات ، %1
كبير لتقشف من جهة أخرى كان له الاثر الاخطط من جهة و ن التحكم في التضخم ورفع مستوى النمو أ ماك   
فض سعر سيخ أنه بيورو المركزي الأقرر البنك في خفض ورفع سعر الفائدة فقد وربي على قرارا البنك المركزي الأ
وروبية على ثقة قت الذي تضغط فيه أزمة الديون الأوروبي المحاط بالمشكلات في الو الفائدة لدعم الاقتصاد الأ
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دولة تستخدم اليورو هو أول تقدير  71في المئة في  3وهذا المعدل البالغ  .الشركات وتزيد من احتمالات تجدد الركود
 .من نفس السنةفي المئة  5.2ويقارن مع ( وستاتيور )لمكتب احصاءات الاتحاد الاوروبي 
رفع سعر الفائدة فلحفاظ على استقرار الأسعار والتحكم بمستويات التضخم، ا إلىالبنك المركزي الأوروبي  توجو      
ولكنه بعد التباطؤ الاقتصادي الذي حصل في اقتصاد المنطقة وسط تفاقم أزمة الديون ، %05.1ليوصلها إلى 
   التي تتخذها الدول الأوروبية للحفاظ  التقشفيةية وتأثيرها السلبي على اقتصادها، إلى جانب السياسات السياد
            عن قرارته هذه مع رئيس البنك  تراجعmا وإيصال عجز ميزانياkا للمستويات المستهدفة، و على مستويات دي
الاقتصادي  دعمًا للنمو% 0.1إلى مستوياkا المتدنية عند ماريو دراغي الذي بادر إلى خفض سعر الفائدة ليرجعها 
 .وإزالة أثر الأزمة السلبي
 رجنتينالأ حدث في ما مع تكن كبيرة جدا مقارنة وربية على معدلات التضخم لمالأزمة الأ فإن أثر وبالإجمال  
مي لاعتماد على الحل النقدي الكا إلى أن وهذا يرجعالمماثلة لأزمة اليونان،  زمةالأوغيرها أثناء  ...والمكسيك والجزائر
والتي تنص  ،وربية في آليات عمل البنك المركزي الأث في أوربا بسبب البنود المتحكمموال لم يحدالمبني على ضخ الأ
على منع شراء سندات الدول المتعثر، وهوما عبرت عنه تحديدا المانيا واعتبرته خروجا صارخا عن المبادئ والمعاهدات 
أن تتحمل كان من الممكن   الباب أمام تواكل الدول المتأزمة لتحل مشاكلها الخاصة على حساب البقية التيوفتح 
وربي بشكل أوسع على اعتبار أنه قام بشراء بعض سندات في حال تدخل البنك المركزي الأ تضخم مرتفعة معدلات
 .  الدول المتعثرة ولكن بنسب قليلة
 :وربية على الديون السياديةك الألي للبنو الانكشاف الما :ثانيا
ا قيمته بلايين بمتزامن ارتفاع نسب الفائدة على السندات الإيطالية، الفرنسية والإسبانية مع هبوط في قيمة السوق    
نتيجة لذلك هبطت أسعار أسهم المصارف . مصارف أوروبية رأسمالها ضئيل الدولارات لتلك السندات التي تمسك ا
فيما بين )فيه كلفة الإقراض والاستقراض في سوق الإنتربنك  ارتفعتل حاد، في الوقت الذي الأوروبية بشك
لدى ( القدرة على إيفاء جميع الديون)إن الالتباس المتصاعد بخصوص السيولة والإيفائية . بشكل حاد( المصارف
يزيد من صعوبة إدارة أعباء الدين  لى بطء النمو في قسم كبير من أوروبا، بما فيه ألمانيا، ماإمصارف أوروبا أدى 
 .لى رفع كلفة الاقتراض الحكوميإفقد أدت المخاوف بشأن السيولة البنكية ، المتنامي
أن إيطاليـا تحتـل المركـز الأول مـن حيـث  دفي تحليـل لخريطـة ديـون الـدول الأوروبيـة الـتي تواجـه عجـزا ًفي ميزانياkـا نجـو     
ون دولار أميركي حيث تشكل فرنسا المقرض الأول لإيطاليـا بقيمـة قـروض بلغـت تريلي 4.1حجم الديون إذ بلغت نحو 
أما ألمانيا وبريطانيا فقد بلغت حجـم قروضـها لإيطاليـا   .من ديون إيطاليا% 73مليار دولار أميركي أو ما يعادل  115
 1.مليار دولار أمريكي، على التوالي 77مليار و 591
           فقــــــط مــــــن إجمــــــالي % 6مليــــــار دولار أميركــــــي أو مــــــا يعــــــادل  632بلغــــــت ديوmــــــا أمــــــا بالنســــــبة لليونــــــان والــــــتي      
              الــــــــتي بلغــــــــت وبحســــــــب( البرتغــــــــال وإســــــــبانيا –ايرلنــــــــدا  –اليونــــــــان  –إيطاليــــــــا )ديــــــــون مجموعــــــــة الــــــــدول الخمســــــــة 
                                                          
1
 . ديون الدول الأوروبية وتأثيرها على أداء سوق الكويت للأوراق المالية، ( كامكو) الأصول لإدارة الاستثمارية الكويت مشاريع شركة في الاستثمار بحوث إدارةتقرير  
 ra=egaugnal&22834=dIswen?xpsa.sliateDsweN/moc.enilnocmak.www
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المقـرض الأكـبر لليونـان تريليـون دولار أمريكـي، يلاحـظ بـأن فرنسـا هـي  9.3نحـو  stnemeltteS l’tnI rof knaB
مليــار دولار  51مليــار و 54مليــار دولار أمريكــي تليهــا ألمانيــا وبريطانيــا بقيمــة قــروض بلغــت  57بقيمــة قــروض بلغــت 
بريطانيـا  –فرنسـا )مـن إجمـالي ديـون اليونـان تعـود إلى تلـك الـدول % 75أيضـا الجـدير بالـذكر أن . أمريكـي علـى التـوالي
 (.وألمانيا
تريليـــون دولار  1.1فهـــي الدولـــة الثانيـــة بعـــد إيطاليـــا مـــن حيـــث حجـــم المديونيـــة الـــتي بلغـــت  ة لإســـبانياأمـــا بالنســـب    
الحامـل الأكـبر لسـندات كـذلك تشـكل ألمانيـا وفرنسـا وبريطانيـا . مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي% 57أمريكي أو ما يعادل 
مليـار دولار أمريكـي تليهـا فرنسـا  832إلى ألمانيـا نحـو  بلغ حجم الديون المترتب على اسبانيا دفعها. الحكومة الإسبانية
مليـــار دولار  768كمـــا بلـــغ إجمـــالي ديـــون ايرلنـــدا نحـــو . مليـــار دولار أمريكـــي 411مليـــار دولار وبريطانيـــا بــــ  022بــــ 
رة مليــار دولار أمريكــي تليهــا مباشــ 881أمريكــي حيــث تعتــبر بريطانيــا أكــبر دولــة مقرضــة لأيرلنــدا بقيمــة قــروض بلغــت 
 .1مليار دولار أمريكي 481ألمانيا بـ 

















 .تقرير عن ديون الدول الأوروبية وتأثيرها على أداء سوق الكويت للأوراق المالية، مرجع سابق: المصدر
                                                          
 .نفس المرجع السابق  1
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      من أن أزمة في خضم الأزمة الالماني بونك فقد أكد الرئيس التنفيذي لمصرف ديتشفي الجانب المصرفي  أما
ضعف منها وسط تدقيق لعدة سنوات ويمكن أن تقضي على الأالديون السيادية بأوربا ستحد من أرباح البنوك 
 .مكثف في الأوضاع المالية للقطاع المصرفي
وربية عرفة درجة تحمل المصارف الألم 1102و 0102وأثبتت الاختبارات التي أجرUا هيئة الرقابة المصرفية بأوروبا في 
في  1102وثمانية  0102لصدمات أظهر فشل بعضها وحاجتها إلى إعادة هيكلة حيث فشلت خمس بنوك في 
واطن موربية اتجاه الصدمات المالية ومعرفة ارات لمعرفة مدى مرونة البنوك الأهذه الاختب .اختبارات الجدارة المالية
 1.زمة لمعالجة أوجه القصوررار لاتخاذ الاجراءات اللأبار صناع القطاع المصرفي واخقالضعف في ال
 :ل أزمة الديون وعجز الموازناتظوربية تحدين في وتواجه البنوك الأ ـــ
حجام الدول تدريجيا على احجم السيولة إذ ظهرت قلة في امداداUا نتيجة غياب الثقة في الأسواق المالية و  ·
 .وك لفائدة القطعات الاقتصاديةضمان القروض التي تصدرها البن
الديون  صول ونوعيتها حيث تحول جزء كبير من أصول المصارف إلى أصول مسمومة نتيجة أزمةطبيعة الأ ·
صول المشكوك في استردادها وكلفة المخاطر وفي طليعة البنوك الاوربية التي زادة السيادية حيث زاد حجم الأ
 .الايطالية واسبانيةأصولها المسمومة الفرنسية والالمانية و 
مليار دولار للمساعدة في 865وربية حصلت بالفعل على كشفت المفوضية الأوربية أن البنوك الأ  1102في سبتمبر 
 .اعادة رسملتها لمواجهة أزمة الديون السيادية
 :وربية عبر القنوات التاليةالمخاطر السيادية على البنوك الأ ويظهر تأثير أزمة
 .لقيمة ما تحمله من سندات حكوميةخسائر مباشرة ـــ 
 . انخفاض قيمة ضمانات القروض التي تنحتها الحكومات للبنوك ـــ
لدولة إذ غالبا ما ينخفض تصنيف  الائتمانيخفض التصنيف  نتيجةق المالية اارتفاع كلفة اقراض البنوك من الاسو  ـــ
 .البنوك عقب تخفيض تصنيف البلدان التي تنتمي إليها
       رجح من تخفيض البنوك قروضهازمة زاد على الأن التأخر في تسوية الأأ 1102صندوق النقد الدولي ذكرو      
 مر الذي قد يؤدي إلى زيادة تقيد القروض من الائتمان المصرفي وتعزيز التجزئة المالية والاقتصادية فيالتمولية، الأ
اضافية حاسمة على مستوى السياسات، فقد يسفر الضغوط  يرأنه ما لم يعجل باتخاذ تدابوذكر التقرير . منطقة اليورو
تريليون دولار حتى اية  504إلى  تريليون دولار 802صول بالقدر يتراوح بين على البنوك في أوربا عن تناقص الأ
  .2تمان على بلدان منطقة اليورو الهامشيةئالأكبر لانكماش عرض الا ءمع وقوع العب 3102
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مع الدول التي تعاني أزمة استثمارا8ا في الخارج، ومن خلال فروعها الخارجية، بلأوروبية، فيما يتعلق تكبد البنوك او   
الديون السيادية )المصرفي، والقطاع العام من خلال القروض للقطاع  الديون وتحديدا اليونان والبرتغال وايرلندا وايطاليا
          فرنسا هي واحدة من البلدان الأكثر تعرضاف. بنوكالأسر والشركات خاصة غير القطاع ، وكذلك (والقروض
من  %9.12 بـ أي ما يقارمليار يورو،  734حوالى فالبنوك الفرنسية وحدها تتحمل ما قيمته حوالي   IEZSP لـل
من الناتج المحلي  %5.21)مليار يورو  223مع حوالي . 1102الربع الثالث من عام  في الناتج المحلي الإجمالي
 مليار يورو 032فتبلغ التزامات الدول اتجاهه بـالنظام المصرفي في المملكة المتحدة  أما .ألمانيا بالنسبة( لإجماليا
مليار يورو على  (85و 59)اليابانية عقد ديون قليلة و البنوك الأمريكية  حينفي  (من الناتج المحلي الإجمالي %3.31)
    .(11)ق رقمللمزيد المح (8ـ  3) التوالي، انظر الجدول
بي، وسوسيتي جنرال، وكريدي اكريكول خسائر بلغت قيمتها منذ أول  .إن .بي ةالكبير  ةك الفرنسيو البن تتكبد وقد  
مليار يورو، في سابقة تاريخية تكاد تطيح بالاستقرار المصرفي الفرنسي وتفقده  07سبتمبر  21حتى  2102جويلية 
  .  1الديون اليونانية      التوازن بحكم انكشافها الكبير على
 2AAلى درجة إ 1AAوروبية، من درجة أكبر المصارف الأحد أوخفضت موديز تصنيف بنك كريدي اغريكول،     
معللة ذلك بالمخاوف من انكشاف هذين  3AAلى إ 2AAبينما خفضت تصنيف بنك سوسييتيه جنرال من درجة 
 .ز المصرف الفرنسي الضخم بي ان بي باريبا تحت المراقبة السلبيةووضعت مودي. المصرفين على الدين السيادي اليوناني
لأنه يجعل قيمة القروض التي تحصل  ويعني خفض تصنيف البنوك صعوبة حصولها على القروض من أسواق المال،
 .عليها مرتفعة التكلفة
 
 وربيةالأ الانكشاف المالي للبنوك الدول الأوربية والعالمية على الديون( 8ـ  3) الجدول رقم
 الدول المانيا فرنسا بريطانيا اليابان  أ. م. الو
  اسبانيا
 البنوك 3.44 0.52 4.31 9.2 0.31
 القطاع الخاص 6.81 1.91 3.4 0.7 7.3
 القطاع خاص خارج البوك 7.05 9.75 0.84 5.7 0.71
 اموع 6.311 0.201 7.56 4.71 7.33
  اليونان
 البنوك 7.0 4.0 7.0 2.0 9.0
 القطاع الخاص 0.8 1.5 5.1 1.0 0.1
 القطاع خاص خارج البوك 5.4 3.82 0.6 5.0 3.2
 اموع 2.31 8.33 2.8 8.0 2.4
  ايرلندا
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 البنوك 1.41 9.6 7.21 1.1 4.6
 القطاع الخاص 0.2 8.1 3.3 5.0 3.1
 القطاع خاص خارج البوك 6.55 7.11 8.08 2.21 2.32
 ا+موع 7.17 5.02 8.69 9.31 8.03
  ايطاليا
 البنوك 4.82 3.62 5.5 9.1 8.6
 القطاع الخاص 4.13 1.85 0.6 5.71 2.7
 القطاع خاص خارج البوك 4.42 6.871 7.13 3.6 3.9
 ا+موع 1.201 9.262 3.34 7.52 3.32
  البرتغال
 البنوك 2.6 4.4 3.2 1.0 1.1
 القطاع الخاص 6.5 8.3 2.1 3.0 6.0
 القطاع خاص خارج البوك 4.9 0.01 0.31 6.0 8.1
 ا+موع 2.12 2.81 5.61 0.1 5.3
  اجمالي دول المتعثرة
 البنوك 6.39 0.36 6.43 3.6 2.82
 القطاع الخاص 6.56 9.78 3.61 4.52 9.31
 القطاع خاص خارج البوك 6.261 5.682 6.971 1.72 6.35
 ا+موع 8.123 4.734 4.032 8.85 6.59
ا+موع الكلي النسب  5.21 9.12 3.31 4.1 9.0
 لناتج المحلي الاجمالي
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وربية، وأكد التقرير لل الكبير في المصارف الأبعاد الخالدولي عن أ2102كشف تقرير صادر عن صندوق النقد   كما
يشكل  مليار دولار وهذا ما372أXا تعاني من نقص في رأسمالها، وأن العجز في رؤوس أموالها يقدر بمبلغ ضخم إلى 
صندوق إلى ال ا نشطة المصرفية، لذلك دعوالأفجوة مالية تؤثر على الملائة المالية وعلى السيولة وكفاءة الاعمال 
كسيولة اضافية  وربي إلى ضخ حوالي نصف تريليون دولارمما اضطر البنك المركزي الأ. ربيةو دت رسملة البنوك الأاعا
زمة مع انخفاض القروض البينية بين البنوك، مما عكس غياب الثقة المتبادلة فيما بينها وارتفاع الأ توقد تصاعد. للبنوك
 . 1الشعور بالخطر حتى بين البنوك
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 وسمتها طوعي بشكل الديون إعفاء إتفاقية عن بالإعلان 2102المكسيكب العشرين قمةفي  اليورو منطقة وأكدت    
 سيجعل الذي الأمر دولار، مليار 064البالغة ديوGا من بالمئة 05 من اليونان إعفاء على وتنص" اليورو إنقاذ" إتفاقية
 تقّدر حين وفي .اليونانية الدين سندات من الأكبر الجزء تحمل لأGا الإعفاء عملية من المتضررين أكبر اليونانية البنوك
 .1دولار مليار 773 بنحو الاتفاقية تلك من الأوروبية البنوك ستخسره ما مجمل يبلغ أن مصرفية مصادر
ثل هذه الظروف هي أنه لن يجد من هو مستعد لإقراضه لم يتعرضلمأساة الحقيقية التي سيواجهها المصرف الذي او    
حسين وضع ميزانيته، حيث تصبح المصارف أكثر حساسية نحو إقراض المصارف الأخرى التي تواجه أي شكل من لت
في ظل . أشكال نقص السيولة، وتنخفض الثقة بشكل كبير في المصرف وتنحسر بالتالي الأموال المتاحة له للاقتراض
وتعد عملية إعادة الإفلاس،    بديل سوف يكون هذه الظروف لا بد أن تتم استعادة الثقة في المصرف، وإلا فإن ال
 .رسملة المصرف أبرز الوسائل المعتمدة في الوقت الراهن من حيث السرعة والتأثير في ثقة المستثمرين
   عملية إعادة الرسملة هي عملية تتضمن تغييرا جوهريا في أسلوب تمويل المصارف، من الاعتماد على إصدار     
و بيع السندات إلى مصادر التمويل الخاصة، إلى التمويل من خلال ضخ الحكومة للأموال في المزيد من الأسهم أ
المصرف، ويتم ذلك إما بصورة مباشرة من خلال قيام المصرف بإصدار أسهم تشتريها الحكومة، غالبا ما تكون 
رأسمالية في  إلى أن تصبح الحكومة هي صاحب أكبر حصة -في بعض الأحيان  -أسهما تفضيلية قد تؤدي 
على سبيل المثال قامت الحكومة . المصرف، وينظر إلى هذه العملية على أGا أحد أشكال عمليات تأميم المصارف
، وترتب على عمليات إعادة رسملة المصارف البريطانية أن 9002-8002مليار يورو عامي  28البريطانية بضخ 
في  57في المائة من رأسماله، و 28ف سكوتلاند حيث تملك أصبحت الحكومة هي المساهم الرئيس في رويال بنك أو 
في المائة من رأس مال مجموعة بنك اللويدز، كما يمكن أن تتم عملية إعادة  04المائة من رأس مال أنجلو أيرش بنك، و
 .2الرسملة بصورة غير مباشرة وذلك بأن تقوم المصارف بإصدار سندات طويلة الأجل تشتريها الحكومة
المشكلة ليست في رأسمال البنوك بل في تآكل الثقة في الديون السيادية لدول منطقة اليورو  اك من يرى أنولكن هن
استعادة الحكومات للثقة في  ولذلك فإن القضية حاليا تكمن في .التي فقدت وضعها كأصول خالية من الخاطر
 .تها العامةمالي
يث اتجه العديد من ، فقد تأثرت بأزمة الديون السيادية، حةوربيالأمؤشرات البورصات زمة على الأ وانعكست     
فاض مؤشرات انخ إلى ىالمزيد من التدهورات، مما أدبيع الأسهم التي في حوزم، خوفا من حدوث  المستثمرين إلى
 ىتثمرين لشراء الأسهم، إلا إنه علوربية، وبالرغم من أن هذا الانخفاض من المفترض أن يجذب المسالبورصة الأ
لكثير من إلى انسحاب وخروج اوأدى العكس، فقد بدى الاستثمار في البورصات أشبه باازفة، فقد أثر سلبا 
 3(9 ــ 3)جدول  .وربيالسيولة على المستوى الأ
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 ( م1102-8002) العالمية خلال  وربيةالأ معدلات التغيرات في مؤشرات البورصات (9ـ 3) مجدول رق
( نوفمبر-سبتمبر) (نقطة) المؤشر 
 8002
( ماي -مارس) 
 1102




 6.4- 68.2621 30.4231 31.1201 ستاندرز أند بورز
 4.3- 67.25911 46.86321 22.6959 داو جونز العام للصناعة
 1.2- 27.2259 74.6279 64.7189 نيكي
 2.4- 57.0662 01.6772 81.2381 ناسداك
 8.4- 98.3565 01.6395 22.3654 يمزفاينانشيال تا
 5.5- 20.1776 90.4617 18.0725 داكس
 3.9- 20.5163 85.4893 24.9663 04كاك 
 2.01- 69.9649 16.64501 13.7399 أى بى إكس
 6.7- 86.5321 47.7331 27.2101 أمكس للبترول
 .55ص.، مرجع سابقيون الأمريكية والأوربيةالاقتصاد العالمي رهن الدالغرفة التجارية الصناعية الرياض،  :المصدر
الحكومات للتوافق بشأن الحلول الملائمة إلى مناخ من الريبة  اتهأدت أزمة الدين السيادي والصعوبات التي وجد
 -    و XEBI  ل% 1,31 -  04للكاك % 9,71 -لمؤشر داكس و % 7,41 -)ه بورصات المنطقة تجاا المعممة
بصعوبات، عبر   ت تدخلات البنك المركزي الأورو لتوفير السيولة للبلدان التي تمر ومكن(  BIM ESTF % 2,52
وسجلت اليونان، من جانبها، أسوأ أداء . البلدان لهذه المالية للساحات حدة أكثر شراء سندات سيادية، من هبوط
 .قطاعه المصرفييار نهخلال سنة واحدة، جراء ا%25ب    ESAبين المؤشرات الأوروبية، حيث تراجع مؤشر
 الاتحاد الأوربيزمة على معدلات النمو والبطالة في أثر الأ: المطلب الرابع
من الطبيعي قياس مدى مكان اقتصاد ما وقوة نظامه النقدي والمالي من خلال معرفة درجات النمو أو التشغيل    
وفي مختلف ا{لات  جدا في جميع الدول التي يحققها خلال فترة معية، فقد شهدت فترة انطلاق اليورو مرحلة نمو كبير
في مرحلة قوة  القائم تحديدا الناتج الوطني الاجمالي والعمالة، وهوما أعطى الانطباع بأن النظام النقدي الاوربيو 
 حتى أطلت الازمة الاخير لتعيد التساؤل حول هذه المؤشرات ومدى تأثرها بالأزمة. وتماسك خلال العشر سنوات
 .  الأوربية
 
 على معدلات النموالاوربية  زمة أثر الأ: أولا
بشكل واضح في اتجاهات وآفاق النمو في  ت ولا تزالثر أمن الواضح أن تداعيات أزمة الديون السيادية الأوروبية    
فقد ترتب على الأزمة تذبذبا واضحا في معدلات النمو . الاتحاد الأوروبي بأكمله، وفي منطقة اليورو على نحو خاص
ناتج، حيث يواجه الإنفاق الكلي، بصفة خاصة الاستثماري، تراجعا واضحا بسبب حالة عدم التأكد التي تعانيها لل
  .المنطقة بشكل عام
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يقيس النمو في الناتج المحلي الإجمالي الزيادة في قيمة السلع والخدمات التي يتم إنتاجها بواسطة اقتصاد ما، أو منطقة 
ساب هذا النمو من خلال التعديل بالتضخم، وذلك بغية التخلص من تأثير التغير في اقتصادية، وغالبا ما يتم ح
الأسعار على بيانات الناتج المحلي الإجمالي، حتى تبدو الصورة واضحة بصورة أكبر حول حجم النمو الحقيقي في قيمة 
  .السلع والخدمات التي يتم إنتاجها في الاقتصاد
 ونتيجة اليورو منطقة في السيادية الديون لأزمة الوقت نفس في ونتيجة سببا الاقتصادي للنمو السريع التباطؤ يعدو     
 بركأ بصورة 1102 عام خلال اليورو منطقة في السيادية الديون أزمة ساءت لقد ،ىأخر  مناطق ىلد المالية لكللمشا 
 في اليورو منطقة حكومات قبل من ةالجريئ الخطوات من وبالرغم المصرفي، القطاع في القائم الوهن حالة من وفاقمت
 في الاضطراب حالة باستمرار الخطوات تلك قوبلت اليونان، ديون لمشكلة منظمة حلول إلى التوصل محاولتها إطار
 منطقة داخل بركالأ الاقتصادات ضبع لدى الديون بالتزامات الوفاء عن العجز بشأن المخاوف وتزايد المال سوق
 من المزيد إلى الوضع مع للتعامل المتبعة التقشفية المالية السياسات السياق هذا في أدت .لياإيطا خاصة وبصفة اليورو،
 يتعلق فيما والتحديات الصعوبات من المزيد خلق إلى بالتالي أدي الذي الأمر والتوظيف، النمو لفرص الإضعاف
 .1التوازن وتحقيق إصلاح وعملية المالي الضبط بعمليات
  يوضح معدلات النمو في منطقة الاتحاد الأوروبي خلال الربع الثاني من( 01ـ 3)الجدول رقم  ووفقا لليورو ستات
، ومن الجدول يلاحظ أنه سواء بمقارنة معدلات النمو في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في الربع الثاني 1102 عام
في ربع السنة نفسه في العام السابق، فإن معدلات  من العام مقارنة بربع السنة السابق عليه، أو بمقارنته بمعدل النمو
للقلق، على سبيل المثال نجد الاقتصادات الرئيسة مثل ألمانيا قد   النمو في الاقتصاد الأوروبي تتراجع على نحو مثير
لاق في المائة فقط في الربع الثاني من هذا العام، كذلك فإن فرنسا لم تحقق أي نمو على الإط 1.0حققت معدل نمو 
في المائة وفي  2.0في المائة، وفي إسبانيا  1.0في المائة، بينما بلغ معدل النمو في هولندا  0حيث بلغ معدل النمو ا 
 .في المائة 3.0في المائة، وإيطاليا  2.0المملكة المتحدة 
 معدلات النمو في منطقة اليورو والتحاد الاوربي( 01ـ 3)الجدول رقم 
نسبة التغير مقارنة بنفس الربع سنة في العام  ارنة بالربع سنة السابقنسبة التغير مق البيان
 السابق
 1102 0102 1102 0102
 2ربع 1ربع 4ربع 3ربع 2ربع 1ربع 4ربع 3ربع
 7.1 5.2 2 2 2.0 8.0 3.0 4.0 منطقة اليورو
الاتحاد 
 وربيالأ
 7.1 5.2 1.2 2.2 2.0 8.0 2.0 5.0
 5.2 3 1.2 2 7.O 1 5.0 4.0 بلجيكا
 9.1 4.3 8.3 0 1.0 6.0 5.0 7.0 بلغاريا
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 2.1 6.1 4.2 4.2 0 3.0 1.0 8.0 المجر
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 3.0 3.0 ـ6.0 ـ1.2 2.0 7.0 1.0- 7.0 رومانيا
 0 1.2 9.1 4.1 : 3.0 5.0 3.0 سلوفانيا
 4.3 5.3 3.3 4 9.0 9.0 8.0 8.0 سلوفاكيا
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المملكة 
 المتحدة
 7.0 6.1 5.1 5.2 2.0 5.0 5.0- 6.0
 .1102 tsuguA 61 "srotacidnioruE" esaelersweN tatsoruE :ecruoS
هذه المستويات المتدنية للغاية لمعدلات النمو تثير المخاوف حول اتجاهات معدلات النمو الحقيقي في المستقبل في 
ه أسوأ تراجع في معدلات النمو مشكلة هذه البيانات هي أZا تعني أن أكبر اقتصادات أوروبا تواج. الاتحاد الأوروبي
 .eا في أعقاب الأزمة المالية العالمية، بعد أن تحسنت معدلات النمو نسبيا في الفترة السابقة
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فقط، وهو أقل   في المائة  2.0فإن معدل النمو للربع الثاني اقتصر على ( دولة 71)على مستوى منطقة اليورو     
كذلك اقتصر متوسط معدل النمو في الاتحاد الأوروبي . في المائة 3.0ذي قدر بـ قليلا مما كان متوقعا لهذا الربع ال
في المائة فقط، وSذا الشكل تقتصر معدلات النمو السنوي حتى الربع الثاني من هذا العام في   2.0على ( دولة 72)
 .في المائة 7.1كل من الاتحاد الأوروبي ومنطقة اليورو على 
خبار السيئة حتى اصطبغت مؤشرات أسواق الأسهم في العالم وللشركات الأوروبية الرئيسية ما إن انتشرت هذه الأ   
باللون الأحمر جميعا في يوم واحد مرة أخرى، بعد أسبوع كان اللون الأخضر هو الصبغة الغالبة عليها، الأمر الذي 
سابق، بعد خفض التصنيف الائتماني ال أدى إلى توقف معدلات الصعود التي شهدfا البورصات العالمية في الأسبوع
 .للدين الأمريكي
مصدر قلق العالم الأساسي من هذه المعدلات المنخفضة هو معدل النمو الألماني الذي جاء بصورة تقل عن     
ووفقا للتقارير فإن السبب الأساسي لهذا التراجع في معدلات النمو . في المائة 5.0التوقعات التي كانت تدور حول 
إلى انخفاض الإنفاق الاستهلاكي وانخفاض الإنفاق الاستثماري الإنشائي، وتراجع الصادرات الألمانية بفعل يعود 
تراجع معدلات النمو في الاقتصاد العالمي، بصفة خاصة في الولايات المتحدة وآسيا، في الوقت الذي تزايدت فيه 
 .عات انعكست آثاره في النموالواردات من الخارج، مما أدى إلى حدوث عجز في ميزان المدفو 
يلعب النمو الألماني بالطبع دورا مهما في نمو منطقة اليورو بشكل عام، وفي الكثير من الأحيان من الممكن أن     
يعوض التراجع الذي يحدث في نمو باقي الاقتصاديات في المنطقة، غير أن ضعف النمو الألماني في الفترة الأخيرة لم 
 لتراجع في الكثير من اقتصاديات المنطقةيساعد على تعويض ا
في  05إذا أضفنا إلى معدل النمو الألماني معدل النمو الفرنسي فإن أكبر اقتصادين في أوروبا والمسؤولين عن نحو     
ظلاله المائة من الناتج المحلي الإجمالي الأوروبي يكونان في حالة ركود في الربع الثاني من هذا العام، الأمر الذي يلقي ب
على آفاق النمو الاقتصادي الأوروبي، وSذا الشكل يتضح أن الماكينة الألمانية فشلت في دفع النمو في الاتحاد 
من ناحية أخرى يصعب في ظل هذه الظروف أن تستمر سياسات الإنقاذ، التي أصبحت . الأوروبي قدما نحو الأمام
ن ناتجهما المحلي الإجمالي كاعتمادات لتمويل عمليات الإنقاذ في المائة م 8مسألة صعبة بعد أن قدمت الدولتين نحو 
 .للدول المثقلة بالديون في منطقة اليورو
حاليا يشهد الإنتاج الصناعي الشهري في منطقة اليورو تراجعا في الجانب الأكبر من المنطقة، فقد انخفض الإنتاج     
في  5.0ع الثاني من العام تراجع الإنتاج الصناعي بنسبة وفي الرب 1102جويلية في المائة في  6.0الصناعي بنسبة 
هذه الصورة القاتمة حول اتجاهات النمو في منطقة اليورو وفي الاتحاد الأوروبي بشكل عام تضيف المزيد من  ،المائة
 .التعقيدات على اتجاهات النمو الاقتصادي العالمي
 على معدلات البطالةالأوربية زمة أثر الأ: ثانيا
    الصورة الأوروبية تبدو أيضا أكثر قتامة عندما نتابع التطورات في سوق العمل الأوروبي، حيث يشير الجدول    
إلى معدلات البطالة في منطقة الاتحاد الأوروبي، ويتضح من الجدول أن متوسط معدل البطالة في  (11ــ  3)رقم 
ائة تقريبا، بينما يصل متوسط معدل البطالة في الاتحاد في الم 01ما زال مرتفعا وتصل إلى ( دولة 71)منطقة اليورو 
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في المائة، بينما تصل معدلات البطالة إلى مستوى رقمين في إسبانيا التي تبلغ  5.9إلى نحو ( دولة 72)الأوروبي 
في المائة  2.41في المائة، فإن معدل البطالة في إيرلندا بلغ  12حوالي  1102معدلات البطالة فيها في الربع الثاني من 
في المائة وفي إيطاليا على  7.9في المائة، في الوقت الذي تقتصر فيه معدلات البطالة في فرنسا على  2.21وفي البرتغال 
في المائة، ويلاحظ أنه على الرغم من تراجع معدلات النمو في ألمانيا إلى هذه المستويات المنخفضة فإن البطالة تعد  8
المائة في الربع الثاني، وهو ما يوحي بأن أوضاع سوق العمل في ألمانيا ما زالت مطمئنة  في 1.6منخفضة نسبيا حيث 
في المائة، ما يعني أنه ما زال هناك مجال  5نسبيا، حيث ينخفض معدل البطالة الفعلي مقارنة بمعدل البطالة الطبيعي 
 .للنمو الكامن في الاقتصاد الألماني
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وربي عموما يعيش مرحلة من الضعف في جميع اIلات نتيجة على أن منطقة اليورو والاتحاد الأهذه المؤشرات تدل 
 تأثره بأزمة الديون السيادية التي تواجها معظم دول أوربا الجنوبية وتحديدا اليونان البرتغال، اسبانيا، ايرلندا، ايطاليا
 .وربي القائملنقدي الأكل fديدا حقيقي لنظام اوهوما يش





 أزمة الديون السياديةفي ظل  اليورو مستقبل منطقة
والبرتغال على  مع دخول دول مثل إيرلنداوخصوصا  موحدةأوربية ديث عن *اية اليورو كعملة الح اليونان أزمة تز أبر 
أن *اية  لىالحديث ع أصبحمع ارتفاع الضغوط على منطقة اليورو من جهة إيطاليا وإسبانيا  ولكن، الأزمة خط
اليورو مسألة وقت، واعتقد الكثير من المراقبين أنه أصبح من المحتم على دول منطقة اليورو البحث في العودة إلى 
، وذلك حتى تتمكن من أن تستعيد عملاZا الوطنية، التي كانت تستخدمها قبل الانضمام إلى الاتحاد النقدي
 .سياسات النقد الأجنبي الخاصة التي تتناسب مع أوضاعها الاقتصادية الخاصة
غير أنه ومنذ بداية أزمة منطقة اليورو كان هناك حرص شديد، على الأقل من الدول الكبرى في التكتل مثل ألمانيا 
 .خل المنطقة حتى لا يسقط اليورووفرنسا، على استمرار بقاء دول مثل اليونان وإيرلندا دا
 لمنطقة اليورو المتوقعة ول: قراءة في المؤشرات الاقتصادية المستقبليةالمطلب الأ
من تحقيق النمو  اتمكنه 0202مد حتى سنة استراتيجية طويلة الأ، 0102مارس  3اعتمدت المفوضية الأوروبية في    
تشهدها  زمات التيا على مواجهة الأوقدرZ اوتزيد من وحدZ ،في جميع اpالات الاقتصادية والاجتماعية والعلمية
افظة على مكانتها الاقتصادية على المستوى المحالمنطقة عموما والوضع الاقتصادي بشكل خاص بما يمكنها من 
 الدولي.
        تشجع الدول الأعضاء على تحويلهالخمسة أهداف كمية كبيرة ثابتة وضعت  "0202أوروبا "استراتيجية إن     
 1:إلى أهداف وطنية
 .حالي %96 مقابل من السكان في سن العمل %57رفع معدل العمالة إلى  ــــ
 .حاليا %2مقابل من الناتج المحلي الإجمالي للبحث والتطوير الاتحاد الأوروبي %3تكريســــ 
 .0202بحلول عام  %02تحقيق تخفيضات في انبعاثات غازات الاحتباس الحراري بنسبة  ــــ
 .%04أكثر منإلى وزيادة معدل الحصول على لقب أو درجة %01خفض معدل التسرب تحت  ــــ
 مليون فرد مهدد بسبب الفقر في أوربا. 02خفض عدد  ــــ
هداف أمرا طقة اليورو خصوصا تجعل من هذه الأعموما ودول منتمر ا أوربا مرت و زمة المالية التي أن الأ إلا    
تزال جميع مؤشراZا  ومعدلات النمو لاالموازنات ديون والعجز في الف صعب التحقيق وتحديدا في اpال الاقتصادي
ية والتي وربفحسب منظمة التنمية والتعاون الأ تباطئالمالنمو أو على أحسن تقدير  التدهورتدل على أ*ا تتجه نحو 
 %001بـ حوالي  3102وربي تقدر ديون منطقة اليورو لسنة ايجابية على مستقبل الاقتصاد الأ تحاول أن تعطي صورة
 %06وهي احصاءات جميعها فوق عتبة  %96.67إلى  0202في سنة  في حين ستصلمن الناتج المحلي الاجمالي 
بحوالي EDCO'l كما أن الميزان الجاري لمنطقة اليورو قد يسجل عجزا كبير وفق تقدير  وربية.المحددة في المعاهدة الأ
 .(21ـ  3) الجدول رقمالمؤشرات نمو ولكن بنسب منخفضة.   فيما تسجل بقية ـ%5.2
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 .0202الاقتصادية لمنطقة اليورو حتى لبعض مؤشرات مستقبلية توقعات ( 21ـ  3) جدول رقم
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أكثر مرتعا جدا  ىبين أن معدل الدين اليوناني سيبقفجميع المؤشرات ت بالأزمةتأثرا كثر الدولة الألليونان  بالنسبةأما 
وربية والدولية التي حصلت وستحصل عليها لي على الرغم من كل المساعدات الأج المحلي الاجماتمن النا %001من 
 %041 لليصل إلى معد 5102وناني في ينخفاض الدين الامن المقدر  (31ـ  3)الجدول رقمبيانات وفق و اليونان، 
وهي نسبة مرتفعة جدا، على الرغم من توقع انخفاض العجز بشكل كبير في الميزان الجاري نتيجة خطط التقشف 
 الاقتصاد الاغريقي.الكبيرة التي تفرض على 
 م(5102-9002) النمو الفعلي والمتوقع للناتج المحلي الإجمالي والدين والميزان الجاري باليونان (31ـ  3الجدول )
 5102 4102 3102 2102 1102 0102 9002 البيان
النمو الفعلي للناتج الإجمالي 
 المحلي%
 7.2 1.2 1.2 1.1 6.2- 0.4- 0.2-
الناتج المحلي إجمالي الدين )% من 
 الاجمالي (
 041 641 941 941 541 331 511
 0.6 9.5 1.3 0.1 9.0- 4.2- 6.8- ميزان الحساب الجاري %
 
 .81، مرجع سابق، صالاقتصاد العالمي رهن الديون الأمريكية والأوربيةالغرفة التجارية الصناعية الرياض، المصدر:
 .1102عام % 7.161الناتج المحلي الإجمالي قبل أن يقفز إلى  من% 9.441إلى  0102ووصل معدل الدين عام 
إلى  اليونان مع الترويكا يأمل صندوق النقد الدولي أن يصل الدين اليوناني قبل الموقعة من وطبقا لاتفاقية الإنقاذ الثانية
 .10202في % 5.021
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 redienhcS floR .rD ,nesreteP nirtaK-nnA ,refpmaG nimajneB وفي دراسة قام ا كل من
شملت كل من   541وربية، نشرة في مجلة البحوث الاقتصادية وتطوير الشركات الورقة حول مستقبل الديون الأ
 :1وربيةثة سيناريوها لمستقبل الديون الأثلا تاليونان وايرلندا والبرتغال واسبانيا رسم
أن أزمة التمويل الحكومي  االسيناريو الأساسي توقعفي  :"انضباط في الإنفاق والنمو المعتدل" السيناريو الأساسي
جهود  فيفيما بينهم تدريجيا بفضل العزيمة التي أبداها صناع القرار  ستنحصرفي منطقة الاتحاد الاقتصادي والنقدي 
المثال البرتغال على سبيل  ،آفاق النمو. من خلال الالتزام بسياسة مالية أكثر صرامة رطو تتساعد على التوحيد، والتي 
، تليها اليونان 3102لى أقل من ثلاثة بالمئة علامة في عام إتكون قادرة على دفع الاقتراض الجديد وصولا أينبغي 
 .نفاقالإعلى خلفية حزمة  5102وايرلندا في عام  4102واسبانيا في عام 
        ٪ من 4٪ من حيث القيمة الحقيقية و2من  معدلات نمو الناتج المحلي الإجماليالسيناريو ارتفاع توقع و   
من  )5102-1102(سنوات القليلة المقبلة ال وهذا يعني أن .6102حيث القيمة الاسمية وذلك اعتبارا من عام 
 .تي ستزيد في الإيرادات الحكوميةوفي الوقت نفسه زيادة الضرائب ال المرجح أن تشهد انخفاض الإنفاق الحكومي
 فيما يتعلق النقاش الدائر حاليا يرسيناريو خط " أقل انضباطا في الإنفاق والنمو المستدام" الخطيرالسيناريو 
النمو  ئيفترض بط في هذا السيناريو .إعادة هيكلة الديون في الدول الأعضاء، وخاصة في اليونان حول الحاجة إلى
المشاركين في السوق في صلابة مالية الدولة، والتطورات التي بين  ط الإنفاق وانعدام الثقةفي ضبوالتراخي  الاقتصادي
تتمكن من تلبية متطلبات الاتحاد  لنارتفاع علاوات المخاطر. فالبلدان التي تمر بأزمات تؤدي إلى  من شأzا أن
إلى  تؤد أزمة الديون لحتواءالشكوك في قدرة البلدان على حصول التمويل كما أن   .الأوروبي في خفض العجز الداخلي
 ويرفع العجز على المدى الطويل.ارتفاع تكاليف التمويل وارتفاع الفائدة 
توقع نمو اقتصادي أقوى يؤدي إلى ي هفإن "الإنفاق والنمو الاقتصادي القويفي الانضباط " السيناريو الإيجابي
ونسبت نمو مرتفعة بين  .السندات نسب الدين الحكومي وأوضاع مواتية للحكومة مستقبلية في أسواق تخفيض كبير في
 .0202في فترة قبل  %5و %3
ايرلندا والبرتغال واسبانيا تكاد تكون التوقعات اليونان كل من كثر تأثرا وهي  بما أن الدراسة تمت على الدول الأو 
رقام تعاد الأساسية المسطرة لا هات الأحتى السيناريو  ،خصوصا من حيث الديون السيادية قاسيةالمستقبلية لديوzا 
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 0202 لدول المتعثرة حتى ( السيناريوهات المحتملة لأهم مؤشرات الاقتصادية41ـ  3الجدول رقم)


















 ساسالأ %5.1 %611 %8.1 %57 %2.2 %59 %0.2 %76
 الخطير %2.0ـ  %112 %0.0 %551 %4.0 %671 %2.0 %041
 ابييجالا %5.2 %49 %8.2 %05 %2.3 %57 %0.3 %05
  .9ـــ4pp. tic .po , redienhcS floR .rD ,nesreteP nirtaK-nnA ,refpmaG nimajneB : ecruoS
على السيناريو  وبناء، ربعةفي الدول الأإن الملا حظ على نتائج الجدول أعلاه خصوصا من جانب الديون السيادية 
 ةالدولمثلا فاليونان  %06بـوالمقدرة  ماسترخت اتفاقيةوبشكل كبير عن المحدد في مرتفعة ساسي المسطر ستبقى الأ
مع معدل نمو  %59وايرلندا  %5.1مع معدل نمو مرتفع  %611تصل إلى  أن والمسطر كثر تأثر من المرغوبالأ
 .%7بـوهو ما يفوق تقدير المعاهدة %76وأحسنهم اسبانيا بـ%8.1
إلى الناتج  رقام مرعبة وتصل إلى مبالغ خيالية فمن المتوقع أن تصل نسبة الديننظرنا إلى السيناريو الخطير فالأ أم إذا 
وهو ما يجعل اليونان خارج  ،2.0%بـ   مع معدل نمو سالب 0202في سنة  %112المحلي الاجمالي في اليونان إلى 
وايرلندا واسبانيا فتصل النسب المقدرة إلى حوالي   إلى البرتغال السيطرة أي في حالة إفلاس كبير، أما بالنسبة
ر بإفلاس هذه الدول ودخول ذ. وهو ما ين (41ـ  3) دول رقم( على التوالي أنظر الج%041،%671، %551)
 أوربا نفقا مظلما لا يمكن تصور wايته.
 0202 تىكثر تأثرا حاريوهات المحتملة لديون الدول الأ( سين51ـ  3) الجدول رقم
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 المطلب الثاني: السيناريوهات المحتملة لمستقبل منطقة اليورو
  " فلسنوات عديدة تقدم المشروع تتوثق عراه دوما دأوربا التاريخية صوب" اتحا زمة المالية مسيرةأربكت الأ      
زمة أول ومحققا ازدهارا متزايدا. وهذه الأوربي بسلاسة مضيفا أعضاء جددا، وملغيا الحواجز التي تقسم شعبه الأ
غدت  والإقليميةطار أخفتها السنوات الطيبة، ورغم أن ردود الفعل القومية ا كبيرا له، كاشفة عن عيوب في الإار باخت
المؤسسات وصناع السياسة  تمكنخرة عما يلزم، فهل ستأأكثر تماسكا على مر الزمن، فإ]ا لا تزال أقل مما يجب ومت
سفر عن "أوربا بدرجة في أوربا من الاستجابة والتكيف بما يبقي التحرك صوب أوربا بدرجة أكبر أم أن النتيجة ست
 وهو ما يرسم عدة سيناريوهات لمستقبل الأزمة و التحاد النقدي الأوربي. 1أقل" أم "أوربا عديدة "بالفعل؟
 منطقة يورو مصغرةأولا: 
يريدون البقاء  وضع لائحة دقيقة بأولئك الذين لا اهيحتم علي  العمل بحذر وتأني شديدين، ولكن الواقع ى أورباعل   
زمة المالية تحتم ضرورة مناقشة مستقبل أن الأكما ة البقاء في صفوفه  يمكنهم ببساط الذين لا وأولئكضمن النادي، 
 مالية إنقاذ خطط عبر الديون أزمة لمعالجة الجهود فيه تتكثف الذي قتالو  فيو . 2ا السياقذمنطقة اليورو في ه
 بالانسحاب يكون قد الحل أن ترى التي اليورو منطقة أعضاء بعض داخل الأصوات تعلو بدأت ،متعددة ومصرفية
 أنه أعلن الذي الحكومي الائتلاف في الشريك الهولندي الحرية حزب إليه أشار ما وهو الموحدة، الأوروبية العملة من
 .3اليورو من بدلا ً " الهولندي الفلورين " يدرس
 سوى تمثل لا أثينا أن إلى لطرحهم دعما هؤلاء ويشير اليونان، عن الانفصال وروباأ مصلحة من نأ خبراء ويرى    
 الدخول يجنبه قد بل النقدي الاتحاد توازن يبلبل لن خروجها نأو  اليورو، لمنطقة الداخلي الناتج إجمالي مجموع من %2
 خروج بعد الاستمرار يمكنها "اليورو وأوربا إن أحد الوزراء الفرنسيين عّبر  منطق وهو .جديد انكماش اقتصادي في
 ذلك أن اليورو منطقة من اليونان " ويوضح أنصار خروجُمر إنه بحجة الدواء تجرع عدم  يجوزلا  " مضيفا ً "اليونان
 التصدير مجال في التنافسية قدرا سيعزز ما قيمتها، خفض مع الدراخما الوطنية عملتها الى العودة من سيمكنها
 .4التمويلية حاجاا لسد وطنية مالية أوراق إصدار من وسيمّكنها
 ( خروج اليونانمنطقة اليورو مصغرة ) تسلبيا ـــ 1
 سرالأ ستتحملهمن حيث الدول المتضررة  لأكثرمصغرة وتحديدا خروج اليونان وهي اسلبيات منطقة اليورو   
 ما كل عن فضلا ً باليورو، قروض لتسديد القيمة متدنية عملة استخدام عليها سيتحتم إذ اليونانية والشركات
 لن المقابل في الوضع أن غير هائل، وتضخم البطالة نسبة في المحتمل والارتفاع الشرائية قدرا تراجع من ستواجهه
 عشر من أكثر بعد لتفكيكها مقدمة منها العضو هذا انسحاب يكون قد التي أيضا ً اليورو لمنطقة مشجعا ً يكون
 .إنشائها على سنوات
                                                          
 .8، ص 9002، يونيو2، العدد64ا,لديل، ، مجلة التنمية والتمو أوربا في شدة )تختبر الازمة الاقتصادية العالمية تلاحم الاتحاد الأوربي(ماريك بيلكا،   1
 .16، ص89، العدد2102، مجلة اتحاد مصارف الكويت، جويلية منطقة اليورو: إلى أين؟ محمد دياب،  2
 .05، ص 1102، ديسمبر 373أتحاد المصارف العربية، عدد  3
 05نفس المرجع، ص 4




لاتفاقية ماستريخت يصعب تنفيذ تلك الفكرة، حتى وإن طبقتها إحدى الدول فإن التأثيرات المترتبة عليها لن  طبقا
تكون جيدة، فقد لا تتمكن الدولة من الحصول التسهيلات المتاحة بالمنطقة الأوروبية، والتي يأتي على رأسها 
حرماXا من دعم الدول الأوربية التي قد تتخذ  لىربي من أي جهة أخرى. بالإضافة إتسهيلات البنك المركزي الأو 
 قيمة العملة الأوروبية الموحدة. ىاXيار منطقة اليورو، وتأثيره عل منها بسبب هذا القرار وتأثيره علىموقف 
 لم اليونانيين؟ بدعم تماق فلماذا صحيحا،ً ذلك كان نإ اليونان. بدون حالا ً أفضل سنكون هأن انيةالالم فكرةال نإ
 بحصول مخاطر من ذلك يتضمنه ما مع منطقة دول بين هائلا ً تداخلا ً هناك لأن بل ، الاحسان بدافع ذلك يكن
 المالي القطاع لىإ العدوى انتقال في يكمن الأول والخطر  .عضاءالأ الدول من متزايد لعدد متسلسلة انفصال عمليات
 الأوروبية المصارف وانكشاف الأميركي، براذرز ليمان مصرف افلاس بعد 8002 عام وقع الذي الزلزال غرار على
 ارتياب ظاهرة يثير قد ما الشفافية، تعتمد لم المالي القطاع في الأخرى الجهات أن غير معروف، اليوناني الدين على
 ومع  التالي، سيكون من يتساءلون الجميع سيجعل اليونان خروج أن كما .سواقالأ في جديدة واضطرابات معممة
 في المقبلة الضعيفة الحلقة عن بحثا ً وريبة ترقب مرحلة في الأسواق ستدخل اليورو، من جديدة دول خروج من التخوف
 منطقة في الثالثة الاقتصادية والقوة الصدد vذا الأول الأنظار محط ايطاليا وستكون ،الديون صعيد على اليورو منطقة
 ناتجها اجمالي من % 021 يورو مليار 0091 قدره دين عبء تحت ترزح وهي كبرى مخاوف حاليا ً تثير اليورو
  .سنوات منذ ضعيف نمو من وتعاني الداخلي
له  وربية خوزي منوال بار وسو في هذا الصدد بأن اXيار منطقة اليورو سيكونكما حذر رئيس اللجنة الأ    
قوة ومتانة الأكثر وربية كافة ففي المانيا على سبيل المثال وهي الدولة ذات الاقتصاد تداعيات كارثية على الدول الأ
. وإلى فقدان أكثر من %3لافا لشقيقاا في القارة ن سيؤدي ذلك إلى انخفاض اجمالي الناتج المحلي بما لا يقل عن خ
 1مليون مواطن عمله.
 :2إلى سيقود اليوناني الاقتصاد اXيار عن الرسمي الإعلانن إ
 اللجوء إلى إلى الدولتين سيقود وهذا شرائها، عن الامتناع إلى يؤدي مما والإسبانية الإيطالية السندات في الثقة فقدانـــ 
 .اليونان إلى قدمت التي الحزمة بكثير تفوق أوروبية انقاذ حزمة
 أسواق إلى المستثمرين خروج وإلى الأوروبية الدول بين ثقة أزمة إلى بالتالييؤدي  اليورو، منطقة من اليونان خروج ـــ
 .واليابان المتحدة الولايات مثل أخرى
ن م وحدها ألمانيا وستخسر السندات، من يورو مليار 063 من أكثر لتغطية السعي الأوروبي الاتحاد على سيتحتمــ ـ
 .اليونان في الأوروبية الاستثمارات قيمة انخفاض إلى إضافة هذا يورو، مليار06إلى02
 تأثير ولهذا البنوك اليونانية، بعض إفلاس إلى سيؤدي مما اليونانية البنوك من الأموال لرؤوس جماعية سحب عمليات ـــ
 النظام في وأزمة فوضى إلى الأقل على أو منها البعض اXيار إلى أيضا سيؤدي والذي ذاا الأوروبية البنوك على
 .والعالمي الأوروبي البنكي
                                                          
 .26، صمحمد دياب، مرجع سابق  1
 .7ـ6ص ،2102جويلية 11، تقارير مركز الجزيرة لدراسات، اليونانية جذورها وتداعياتها الازمةعبد اللطيف درويش،   2




 ولهذا عسكري، انقلاب إلى أو الاقتصادي، الا:يار عن الناجمة الفوضى بسبب السلطة إلى متطرفة أحزاب وصول ـــ
 .الأوروبي والأمن الاقتصاد على خطيرة تداعيات أيضا
 البنوك قدرة في محدودية إلى سيقود وهذا الديون، تلك شطب إلى ثم ومن ديو:ا، دفع عن عجزها إلى سيؤدي ـــ
 .الأوروبية السوق في الاقتصادي الكساد إلى وسيقود الاستهلاك سيخفض بدوره وهذا الإقراض، على الأوروبية
في حال ا:يار اليورو أو لجوء الدول إلى الخروج من العملة الموحدة، فإن السيناريو المتصور هو أن احتمالات و     
الخروج الجماعي ستكون محدودة، حيث من المتوقع أن تتم عملية الخروج دولة دولة بدءا من الدول التي لا تستطيع 
ستظل الدول الكبرى مثل ألمانيا وفرنسا في المنطقة، ومن ثم من  خدمة ديو:ا السيادية مثل اليونان أو البرتغال، بينما
المتوقع أن تحدث عملية انتقال هائل من رؤوس الأموال من الدول الضعيفة ماليا، والمرتفعة المخاطر إلى الدول الأكثر 
ارية في دول الأزمة على استقرارا وقوة من الناحية المالية، وهو ما سيؤدي إلى التأثير السلبي على قدرة المصارف التج
الإقراض، الأمر الذي يعقد من المشكلة الاقتصادية فيها، أكثر من ذلك ستتم عملية بيع ضخمة لسندات الدول 
 .الضعيفة، الأمر الذي يزيد الضغوط على أسواق المال في منطقة اليورو
ليس وفقا ًللجوانب النظرية لذلك. فاتفاقية لكن تقييم هذا الخيار يجب أن يتم في إطار الظروف العملية والقانونية و    
ماسترخت التي تم بموجبها تأسيس الاتحاد الأوروبي لم تتضمن في موادها أي خروج من منطقة اليورو دون أن يعني 
ستحرم من جميع  أو أي دولة تخرج من منطقة اليورو ذلك الخروج من الاتحاد الأوروبي بأكمله. وهذا يعني أن اليونان
التي يقدمها الاتحاد، بما في ذلك المزايا المتعلقة بالتجارة، وحرية حركة العمالة، وغيرها، مما يعني أن المكاسب  المزايا
ستكون محدودة جدا.ً أضف إلى ذلك عدم وجود قاعدة  noitaulaveD الـ  النظرية من زيادة التنافسية نتيجة عملية
من ذلك من خلال التصدير، بينما ستتركز استفادا من خلال  تمكنها من الاستفادة   صناعية كبيرة في اليونان 
 السياحة، بالنظر إلى الفروقات بين سعر صرف العملة اليونانية الجديدة واليورو انتعاش قطاع 
 ايجابيات يورو مصغر ـــ 2
فرنسا ا:يار منطقة اليورو بالشكل الحالي، فإن نواة المركز الجديد ستكون ألمانيا قتصاديون أنه في حال ايرى محللون   
 كإيطالياستبقى البلدان الطرفية  فيما  .الإسكندنافيةوالبلدان  ، هولندا اللكسمبورغ(ا)بلجيك وبولندا وبلدان البينيلوكس
 . تحاد النقدي الجديدخارج الا الضعيفةوالبرتغال وايرلندا، وطبعا اليونان وسلوفاكيا وغيرها من البلدان 
مصغرة، كما سيتيح هذا  ولو بصورةشكال، حتى في بقاء منطقة اليورو بشكل من الأوتتمثل ايجابية هذا المخرج     
الاتحاد النقدي الجديد ظهور سلطة اقتصادية أكثر مركزية، قادرة على اتخاذ القرارات الملزمة، وسيتم التخلص من 
المسؤولة للحكومات بعض البلدان، أما البلدان التي ستخرج من الاتحاد النقدي، وبعد مرحلة تطبق  السياسات غير
ة، وستستأنف اقتصاداا يفإ:ا ستستعيد قدرا التنافس فيها سياسة العلاج بالصدمة والقاضية بتخفيض قيمة عملتها،
  1.ة لدرسمجددا إلى صفوف الاتحاد قبل وبعد ذلك تصبح مسألة عودا انموه
الدول التي ستخرج من المنطقة سوف تتمكن من استعادة استقلاليتها وسيطرا على عملية صناعة  كما أن   
السياسة النقدية فيها، بدلا من تركها في يد البنك المركزي الأوروبي، وتؤدي استعادة استقلالية الدولة من الناحية الفنية 
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نقدية تتماشى مع متطلبات وضعها الاقتصادي الخاص، بدلا من أن تتبع  إلى تمكينها من أن تصمم وتنفذ سياسات
سياسات نقدية مصممة أساسا للوضع الاقتصادي العام في المنطقة، وقد يبدو للعيان أن ترك اليورو يعد أمرا جذابا 
عد على جعل أجور لهذه الدول، لأنه سيمكن دولا مثل إسبانيا وإيطاليا من أن تخفض قيمة عملاFا المحلية بما يسا
عمالها تتماشى مع إنتاجيتهم، الأمر الذي سيرفع من مستويات تنافسيتها الدولية. أما بالنسبة للدول التي ستبقى مثل 
ألمانيا على سبيل المثال فإZا ستتمكن من المساعدة على تصميم سياسات نقدية مغايرة لا تسبب لها تضخما نتيجة 
لأخرى المضطربة في المنطقة، أو أن تحدد معدلات الفائدة التي تتماشى مع أوضاعها لفتح قنوات السيولة مع الدول ا
 1الاقتصادية، والتي ربما قد تقتضي رفع معدلات الفائدة وليس خفضها.
    سيناريو خروج اليونان سيبدأ بإعلانفمثلا وقد رسمت تصورات عملية لخروج بعض الدول من نادياليورو،    
اليونان إجازة وطنية لعدة أيام تقوم الحكومة خلالها بإغلاق جميع البنوك وماكينات السحب حتى تمنع تحويلات اليورو 
          خارج البلاد. ثم يقوم البنك المركزي بتحويل جميع حسابات اليورو إلى الدراخما. ثم يتم تشجيع المواطنين 
   قد إلى حين طباعة عملة الدراخما. وبعد طباعة الدراخما يتم تعويمهاعلى استخدام بطاقات الائتمان بدلا من الن
 مقابل اليورو والدولار. 
 هيكلة الديون السيادية:إعادة ثانيا: 
خلل بالأسواق، واضطراب هائل في  تقبل منطقة اليورو، حيث ستؤدي إلىمس مل هذا السيناريو آثار بالغة علىيح
الأوروبية يعتمد بصورة كبيرة  أن استقرار البنوك والمصارف ومن الأهمية بمكان التأكيد على .النظام المصرفي الأوروبي
السوق المصرفي  ، وعملية إعادة الهيكلة ستؤثر علىالطريقة التي سيتم إتباعها في التعامل مع الدين السيادي على
 الأوروبي في الفترات القادمة.
يكلة ديوZا مصاعب شتي في الاقتراض من الدول الأخرى، لأن الدول الدائنة كما قد تلاقي الدول التي تقوم بإعادة ه
 تمتنع غالبا عن الإقراض لدولة قامت بإعادة هيكلة ديوZا، مما سيترتب عليه أثر بالغ الخطورة عليها في المستقبل.
  حالة في وحدهم الأوربيون اليوناني الدين حائزوا يتأثر نفل العالمي المالي النظام على وخيمة تداعيات لهو     
 المديونية من كبيرة نسبة تتحمل المؤسسات من وغيرها المتحدة، والمملكة المتحدة الولايات بنوك أن ذلك الإعسار،
. الأوروبية البنوك تصدرها التي للسندات كحائزة أو الائتماني، الإعسار ضد التأمين توفر التي البنوك من باعتبارها
 وهذا .الائتماني الإعسار ضد التأمين تطلق مدفوعات أن يمكن الاستحقاق لآجال "منظمة" هيكلة إعادة أن والواقع
  على الخاص القطاع إلى للائتمان محتملا وانكماشا البنوك، بين الفائدة لأسعار صعودا الأرجح على يعني بدوره
 .الأطلسي جانبي
سيناريو آخر يطرح نفسه وهو خروج منطقة اليورو من هذه الأزمة  إعلان قيام الولايات المتحدة الأوروبية:ثالثا: 
بسلام، إذا ما نجحت المنطقة في Fدئة الأوضاع في أسواق الدول الأوروبية الجنوبية الضعيفة وذلك من خلال حزمة 
العديد من  المساعدات المالية وتعهد البنك المركزي الأوروبي شراء الديون العامة وفرض حزمة جديدة للتقشف، يرى 
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      صلاحات الهيكلية في تخفيض السعر المتتبعين أنه يمكن تجاوز هذه الأزمة إذا ما نجحت إجراءات التقشف والإ
في دول الجنوب، وهذا ما يبعد احتمال اللجوء إلى مزيد من تكامل السياسات المالية داخل المنطقة، كما يرى بعض 
دوق النقدي الدولي والدول الأوروبية الأخرى سوف تسمح بتأجيل المختصين إن المساعدات التي يقدمها الصن
الإصلاحات الهيكلية إلى حين استعادة هذه الاقتصاد لعافيتها الاقتصادية، ما يجعلها بمنأى عن المضاربات التي يمكن 
 أن تضر aذه الإصلاحات.
طلب ضرورة قيام نظام مالي مشترك، أو أن استمرار اليورو في ظل هذه التهديدات التي تواجهه حاليا، سيت كما   
مشترك، وسياسات مشتركة للميزانيات  (على غرار الاتحاد النقدي ومجمع ضرائبnoinU lacsiFاتحاد مالي مشترك)
العامة، حيث يتم تسليم السياسات المالية إلى إدارة مالية مركزية، مثلما هو الحال بالنسبة للسياسة النقدية، وفتح باب 
الي على مصراعيه بين الدول الأعضاء، وذلك لتمويل جهود التعامل مع الدين العام الأوروبي بشكل التحويل الم
مشترك. في حين يرى البعض أن هذا المقترح الخاص بالوحدة المالية بين دول أوروبا سيعني نتيجة واحدة، وهي أن 
 .1الديون السيادية الأوروبية ستكون ديونا ألمانية.
المتحدة، يكون  مقارنة اتحاد العملة الأوروبية بالولايات المتحدة، يمكن ملاحظة فرق كبير ففي الولايات فعند   
التحويل المالي مسموحًا به بين مختلف الولايات في حال أظهرت إحداهن أداء ضعيفًا بشكل نسبي. وفي منطقة 
ولا توجد هناك أحكام تنظم عمليات التحويل المالي. اليورو، تتوقع الدول أن تمارس مستوى كبيرًا من النظام المالي، 
 2وعلى الرغم من ذلك، لا يكاد يكون هناك أي مؤشر على الالتزام المالي من بعض الدول الأعضاء.
     ويعتقد الخبراء في صعوبة تحقق السيناريو لوجود حالة متزايدة من عدم الثقة بين متخذي القرار في أوروبا 
     والتحالفات الفعالة، والتخوف من اختفاء السلطة على المستوى الوطني داخل كل دولة من وافتقادها للقيادة
    دولة ذات رؤى مختلفة  72الدول الأوروبية، بالإضافة إلى الصعوبات التي ستتولد عن محاولة التفاوض بين 
 .3ووجهات نظر متضاربة فيما يتعلق بالتكامل الأوروبي
لتعامل مع أزمة منطقة اليورو فشل في حل المشاكل الأساسية في الأسلوب المتعثر ا :اليوروتفكك منطقة رابعا: 
للاختلاف الاقتصادي والتنافسية ضمن الاتحاد. وإذا استمر هذا الأمر، فإن اليورو سيتحرك باتجاه حلول ديون غير 
 .الأضعف وخروجهم من الاتحادمنظمة ـ وفي النهاية تفكيك الاتحاد النقدي نفسه ـ مع ايار الأعضاء 
   ن كل الاتحادات النقدية الناجحة كانت مرتبطة في النهاية باتحاد سياسي ومالي. لكن الخطوات الأوروبية إ    
باتجاه الاتحاد السياسي تعطلت، بينما يمكن أن تتطلب الخطوات باتجاه اتحاد مالي عائدات فيدرالية مركزية، وكذلك 
أن يعلموا أن لسندات باليورو على الألمان وغيرهم من دافعي الضرائب )الآخرين الرئيسيين( عمليات إصدار واسعة 
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تدعم ليس فقط ديون بلدا<م، وإنما كذلك ديون البلدان الطرفية. ومن غير المحتمل أن يقبل هذه الضرائب يجب أن 
   .دافعو الضرائب الرئيسيون Cذا الأمر
أو ''هيكلتها الناعمة''، يساعد على حل قضية الدين المتجاوز في بعض إن تقليص ديون منطقة اليورو،    
الاقتصادات العاجزة عن الوفاء بالتزاماYا. لكنه لن يفعل شيئًا في استعادة التقارب الاقتصادي الذي يتطلب استعادة 
ويصبح التفكك هو  التقارب في القدرة التنافسية. ومن دون ذلك فإن البلدان الطرفية سيصيبها الركود ببساطة
  السيناريو الاقرب.
 المطلب الثاني: آراء الخبراء والمالين في مستقبل الازمة
     تفكك يتوقع نهأ 2002في  ،لاقتصادنوبلا جائزة والحائز البارز الاميركي الاقتصادي العالم فريدمان ميلتون قال      
 الاقتصاديين كبار من واحدا ً يعتبر الذي فريدمان، ورأى، عاما ً 51 لىإ 5 تتعدى لا فترة خلال «اليورو دول اتحاد»
 على دوله فعل ردود في وتباين وثقافية لغوية فوارق على مبني لأنه ،«فاشل مشروع» الاوروبي الاتحاد أن العالميين
 على مباشرة المنافسة مضار ستنعكس القومية النقدية السياسات <اية بعد» فيضيو . الخارجي الاقتصادي النفوذ
 النقدية السياسة ان فريدمان قال لليورو، المتوقع الفشل على وللتدليل. «اليورو ستنهي التي النقطة هي وهذه البطالة،
  .1 .المثال سبيل على المانيا ً البتة تناسب لا لآيرلندا وروبيالأ المركزي البنك يرسمها التي
ن تطبيقات وممارسات اليورو حين يقول "إ جاك ديلوروروبية الموحدة )اليورو( حد مهندسي العملة الأأ وهو ما كرره
للمفوضية الرئيس السابق  ديلور ويرىو  .9991وروبية في عام اقات منذ البدء بتداول العملة الأخفإخطاء و أشاCا 
الاهتمام والدراسة عند  عضاء في اليورو لم يأخذ حصته الكافية منن الضعف الاقتصادي لبعض الدول الأأوروبية، الأ
 ."نظمة الانضباط النقدي في مجموعة اليوروأن بعض البلدان سمح لها بانتهاك قوانين و وأ ،انطلاق اليورو
وأيد الرأي  ،زمةفي الوقت المناسب للسيطرة على الأوروبي بالتقاعس وعدم التحرك قادة الاتحاد الأ ديلورواYم    
    ن يبقيا غير مستقرين منأن البنك المركزي والعملة المركزية من دون وحدة سياسية مركزية مقدر لهما أالقائل ب
ن الحماسة المفرطة التي أضاف أو  ،لى تحذيرات سياسيين واقتصاديين بريطانيين من هذه الظاهرةإشارة إالبداية، في 
 .آتية لا محالةزمة الديون كانت أن أوروبية عنت أظهرها من دعم العملة الأ
كبر أ<ا أ، المانيا ب5991وحتى  5891وروبية من ا(، والذي عمل رئيسا للمفوضية الأعام 68) ديلورواYم كما    
ب رفضها وكانت برلين قد تعرضت للنقد بسب .وروبيةلى حل سريع وحاسم لأزمة الديون الأإق في الوصول عائ
وروبية لشراء سندات حكومية من البلدان المتأزمة ضمن العملة الأ السماح للبنك المركزي الأوروبي بطبع المزيد من
 2.منطقة اليورو، بدعوى الخشية من تضخم غير محسوب
اليورو كمثل أي " في الاقتصاد أن الحائز جائزة نوبل جوزيف ستيجليتزالاقتصادي الأمريكي البارز  كما يرى    
 ."وجوده على قيد الحياة لفترة أطولسجين ينتظر حكم الإعدام، ويؤجل التنفيذ ليطيل 
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اليورو، ولكن هؤلاء مرارًا وتكرارًا التزامهم بإنقاذ يعلن زعماء أوروبا "وربية قائلا الأزمة الأ ستيجليتزويحلل جوزيف 
 ا بأن التقشف يعني تباطؤالذين كان بوسعهم أن يقولوا مرارًا وتكرارًا إ@م ملتزمون لا يقومون بالمطلوب. فقد اعترفو 
وأن بلدان منطقة اليورو المتعثرة لن تتمكن في غياب النمو من إدارة  ،د أصبح محتملا ًعلى نحو متزايدبل إن الركو  النموـ
  ."ديو@ا. ولكنهم لم يفعلوا أي شيء لتعزيز النمو
أسعار الفائدة  لن ينقذ اليورو في الأمد القريب سوى شراء البنك المركزي الأوروبي للسندات السيادية، التي منعت    
، فإن البنك المركزي الأوروبي يمول الديون السيادية فعليا. ولكن الزعماء الألمان لا  من الارتفاع إلى عنان السماء
يعجبهم هذا، ولقد شعر البنك المركزي الأوروبي بعدم الارتياح فبادر إلى الحد من مشترياته زاعما ًأن إنقاذ اليورو مهمة 
  .وليس محافظي البنوك المركزيةالزعماء السياسيين، 
ولكن الاستجابة السياسية كنت هزيلة للغاية ومتأخرة. والسيناريو الأكثر ترجيحًا الآن يتلخص في المزيد من     
الشيء نفسه التقشف، وضعف الاقتصاد، والمزيد من البطالة، واستمرار العجز، في حين يقوم زعماء أوروبا بأقل 
  .الوقت الراهن. باختصار المزيد من الاضطراباتالقليل لدرء الأزمة في 
لكفيلة بإنجاح العملة الموحدة ـ عندما يتفكك اليورو أو عندما تتخذ أوروبا القرارات الحاسمة ام الحساب وقد يأتي يو     
  ، ولكن من المرجح أن يبذل زعماء أوروبا قصارى جهدهم لتأجيل يوم الحساب. وستعاني أوروبا لا2102في عام 
 .محالة، ومعها بقية العالم
    أتمنى لو تثبت الأحداث أنني كنت على خطأ، وأن تشاؤمي كان مفرطا. ولكنني أخشى أن ويضيف قائلا    
اليورو، التي  لعام الذي سنشهد فيه @اية تجربةقد يكون هو ا 2102المخاطر أعظم على الجانب السلبي، بل إن عام 
قد لا  2102إذا حدث هذا فإن عام  .عامًا في أوروبا 05توجت عملية التكامل الاقتصادي والسياسي التي دامت 
والذي دام طويًلا وتسبب في قدر عظيم  8002يأتي ومعه النهاية التي نتمناها جميعًا للركود العظيم الذي بدأ في عام 
  1.عاما 57جديدة وأكثر ترويعا ًمن أسوأ محنة اقتصادية يمر ا العالم منذ  المعاناة، بل قد يكون بداية مرحلة  من
 
مدى احتمال اتجاه منطقة  حينما سؤل عن 0102الحائز على جائزة نوبل للاقتصاد  * كريستوفر شيمز ويرى   
على  كتبت 2002 في سنةأن منطقة اليورو على شفير الهاوية  ــ خلال الأزمة ــ أعتقد "فأجاب: اليورو نحو الا@يار؟
ا لا نعرف أنه سيكون هناك أزمة من هذا النوع في ذلك الوقت قلت وما زلت أؤكد على الرغم من كل شيء مازان
تعداد لبناء وربية الموحدة هل هم على اسيريد الناس الحفاض على العملة الأساسي هل الاجابة على السؤال الأ
ا أم أ@م يعتبرون أن اليورو ضعيف وسينهار بسبب ضعف الغطاء السياسي زمة التي يحتاجو@المؤسسات المالية الا
وربي انقاذ الدول من خلال طبع النقود إذا أجبر على ستفر أن بإمكان البنك المركزي الأالذي يتمتع به. ويرى كري
 .2"لمانفيها أو تجنبها وهذا ما يخشاه الأذلك ولكن عواقب التضخم لا يمكن التحكم 
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 وأن ،المشكلة اليورو ليس هو أن يرى مندلروبرت أما مهندس اليورو وصاحب فكرة المناطق العملة المثلى     
البلدان، ومعظمها في  المشكلة داخل الاتحاد الأوروبي والاتحاد النقدي هو العجز الحكومي وديون عدد قليل من
بل هو فشل الانضباط المالي الذي يهدد الملاءة المالية للدول المثقلة بالديون التي هي عالية العجز  ،جنوب أوروبا
        ه، ويقول مندل أنيرجع في جزء كبير إلى الركود الحالي في أوروبا وأكثر من ذلك عموما تباطؤ الاقتصاد العالميو 
 ".اليورو كان قويا جدا وليس ضعيفا جداإذا كان اليورو هو مشكلة بالنسبة لأوروبا، فلأن " 
ج على التنقل تا نالا لعوامل الكبيرةوعن الشرط الأساسي الذي وضعه لقيام منطقة العملة المثلى والمتمثل في القدرة     
ولكنه لم يصدر حكم حول ما إذا كان هناك بأنه حدد الشرط واعتبره لازما  يبينوتحديد العمل  بين الدول الأعضاء
ومن الخطأ أن تنسب  ويضيف "  .في من حراك العمالة داخل أوروبا لأسعار الصرف الثابتة أو اتحاد نقديما يك
 "الكم الهائل للمشاكل المالية لليونان ودول أخرى لتنقل العمالة غير كافية
    اليونان اتباع طريق الأرجنتين؟ ومن شأن ذلك أن يؤدي إلى انخفاض بشع في  على"ينبغي وفي رأيته للحلول يقول 
 نفعل ذلك داخل اليورو؟"ذا كان ذلك ممكنا سياسيا لماذا لا إمستوى المعيشة والفوائد الاجتماعية و 
  هو إنشاءو جح النامريكي الأضح للجميع النموذج وأن التعديل اللازم وال زمةالتعديلات الأينبغي القيام ب كما   
 .1نظام مصرفي موحد لأوروبا
 الفصل: خلاصة
من حيث التداول والاحتياط العالمي بعد الدولار على الرغم من التهديدات دوليا الثانية وربية الألايزال اليورو العملة 
فجميع التوقعات الموحدة،  تماسك العملةو  قوةأزمة الديون السيادية على  تشكلها الكبيرة التي شكلتها ولاتزال
والاحتمالات تشير إلى أن أوربا ستمر في المستقبل القريب بمرحلة صعب جدا من حيث النمو والتطور والقدرة على 
مات الاستفهام قائمة حول مستقبل و ما يبقي علاهالمالي والسياسي و  الجانب التحرك بشكل جماعي خصوصا في
 وربي اجمالا.والاتحاد الأاليورو 
                                                          










تتميز الديون السيادية بأ:ا تلقى إقبالا كبيرا من قبل المستثمرين في العالم، نظرا لانخفاض مستويات المخاطر     
المصاحبة لإقراض حكومات العالم بشكل عام، مقارنة بديون مؤسسات الأعمال الخاصة. غير أن الأزمة المالية 
أصبح خطر توقف الحكومات في دول العالم المدينة عن السداد العالمية قد غيرت إلى حد كبير هذا المفهوم، بحيث 
أحد الهواجس الأساسية التي تنتشر الآن بين المستثمرين في أسواق المال في العالم، وتحديدا فقد تعرضت الأسواق 
 ت إلىوصل العالمية هذا العام لصدمتين شديدتين نتيجة تطورات الأوضاع المالية على نحو سيئ في اليونان، والتي
  تقديم برنامج المساندة لها من قبل الاتحاد الأوروبي وصندوق النقد الدولي، بينما تمثلت لولاحافة الإفلاس، 
     الصدمة الثانية في إعلان شركة دبي العالمية عن طلبها إعادة جدولة ديو:ا نظرا لعدم قدرnا على سداد 
       ولة التي تعرضت لها، والتي نتجت عن الضغوط التي تعرضالتزاماnا في مواعيدها المحددة، بسبب أزمة السي
 لها سوق العقار في الإمارة.
     لديون السيادية إذن هي ديون آمنة بشكل عام، غير أن ضخامة حجمها تجعل المخاطر الكامنة ا    
المصاحبة لها على الأسواق كبيرة جدا، وذلك في حالة تعرض إحدى الدول المدينة إلى أزمة سيولة nدد قدرnا 
       على السداد في المواعيد اxدولة لهذه الديون، إلى الدرجة التي تدعوني إلى الاعتقاد بأن الديون السيادية 
    تة المقبلة، وهي {ذا الشكل أصبحت تمثل مشكلة كامنة، ربما في وقتنا الحالي، تمثل القنبلة المالية الموقو  تظل
     nدد جهود استعادة النشاط الاقتصادي في العالم، في حال تطورت الأمور نحو الأسوأ، ولم تتمكن الدول
 المدينة من استعادة تواز:ا المالي هذا من جهة.
صدى   مناطق عملة مثلى، وإنشاء عملة موحدة لاقت ومما لا شك فيه أن الدعوة إلى إنشاء ومن جهة أخرى     
الأمريكي   كبيرا في السنوات السابقة، خصوصا بعد الإطلاق الناجح لأهم عملة موحدة في العالم، بعد الدولار
 السير على خطى منطقة وهي اليورو، وقد شجع النمو الثابت لليورو الدعوات في مناطق أخرى من العالم إلى
عملات موحدة، في آسيا وإفريقيا وفي مجلس التعاون الخليجي للاستفادة من المزايا المختلفة التي  طلاقللإاليورو 
يمكن تحقيقها من الالتحاق باتحاد نقدي واستخدام عملة موحدة. غير أن أزمة اليورو الأخيرة أبرزت على السطح 
ك مع تصاعد أزمة الاتحاد النقدي، وذلالوجه الآخر للعملة الموحدة والمشكلات الحقيقية التي يمكن أن تواجه 
، لازال يهدد ويضعف ، مما وضع المنطقة بأكملها، سواء الدول المدينة أو الدائنة، في مأزق خطي الديون السيادية
 .طرحت علامات تعجب كبيرة على آليات بناء اليورو ومستقبله كعملةيو مكانة اليورو الدولية، 
 :الدراسة نتائج
بالشكل الكامل ليس منطقة عملة مثلى  اليوروالاتحاد النقدي  دول عن أن والأوربية كشفت الأزمة اليونانية  ـ1
بسبب عدم وجود سلطة مالية مركزية في دول الاتحاد ، والتي يمكنها من أن تقوم بإعادة توزيع الإيرادات العامة بين 
 وفرنسا مثلا إلى اليونان، باعتبارها شرطا أساسيا لمنطقة العملةالدول الأعضاء على صورة تحويلات مالية من ألمانيا 
المثلى، مثلما هو الحال في الولايات المتحدة، حيث تقوم السلطات المالية المركزية بتقديم الدعم للولايات في أمريكا 
ثلى لم يكن من جانب آخر نجاح الولايات المتحدة كمنطقة عملة مو . من جانب عند تعرضها لضغوط مالية حادة
راجعا أساسا إلى وجود سلطة مالية مركزية فقط، بقدر ما كان راجعا إلى مرونة عملية تحديد الأجور والأسعار في 




الولايات المختلفة وسهولة انتقال عنصر العمل بين الولايات في أمريكا، وأن هذين العاملين تفتقدهما دول الاتحاد 
  رضية الأولى.الف ةوهو ما ينفي صحالنقدي الأوروبي. 
من  ،للوحدة الاقتصادية لدول منطقة اليورو أحد أهم العناصر الفاعلة في أزمة اليورو يشكل البناء المؤسساتي ـ2
)ليبراليا ً بناء نيوليبراليا ًل فهو صورة ،رًا في عملية التكامل الاقتصادي لدول منطقة اليوروو حيث كونه يشكل قص
ماليا(ً شرع الباب على مصراعيه لتثبيط عوامل النمو داخل الاقتصاد الأوروبي. إن المشكلة الأساسية للبناء 
الأوروبي تتجلى في عدم وجود حكومة اقتصادية واحدة )ميزانية( ذات حجم كاف، قادرة على تأريض وامتصاص 
قة اليورو، مما جعل هذا الاتحاد النقدي وسيلة لاستغلال بين اقتصادات دول منط آثار التفاوت البنيوي والجاري
ولتعميق استغلال الرأسمال الأوروبي لكل الطبقة العاملة في أوروبا. والمقصود  ،دول المحيط الأوروبي من جانب المركز
لمقابل فإن دول با ،بدول المركز الأوروبي هو تلك الدول المصدرة المتقدمة صناعيًا وتكنولوجيا،ً وعلى رأسها ألمانيا
 . المحيط تتمثل باليونان والبرتغال واسبانيا وايرلندا بشكل أساسي
 لشبونة، مرورا بالتثبيت والاستقرار  لأوروبية، ابتداء من ماستريخت إلىالمعاهدات والاتفاقيات ا تحولت كما   
لات في بنودها تقتضي موافقة جميع أن أية تعدي قيود معوقة للأداء، بالنظر إلى المالي، من أدوات لضبط الأداء إلى
     أو اuالس التشريعية، مثال  -مثال ألمانيا - الدول الأعضاء، بل قد تقتضي موافقة الحكومة الدستورية
        ددة للتدخلبريطانيا، ناهيك عن البرلمان الأوروبي والمؤسسات التابعة للاتحاد ككل، مع عدم وجود آلية مح
، التي د اتضح ذلك في خطة الإنقاذ الأولىغرار صندوق النقد والبنك الدوليين. وق ىفي أوقات الأزمات، عل
      ، إلا أنهالمخصصعلي الرغم من محدودية المبلغ و تضمنت إيجاد آلية لدعم الحكومات في وقت الأزمات 
 ةوهو ما يثبت عدم صحان واuلس الأوروبي(. الأعضاء في الاتحاد، إضافة إلي البرلم 72اقتضي موافقة الدول الـ 
 .الأولىالفرضية 
 أن إلا الوقت بمرور ستختفي أا اليورو إطلاق بعد ظهرت التي الاقتصادية الاختلالات بأن الاعتقاد ساد ــ3
 مجموعة شاسع، فارق بينهما الدول من مجموعتين إلى الاتحاد انقسم فقد التوقعات، هذه تماما خالف قد الواقع
 اقتصادية بمستويات تتميز  وهولندا لوكسمبورغ فرنسا، فنلندا، ألمانيا، بلجيكا، النمسا،: وتتضمن الشمالية الدول
 إسبانيا إيطاليا، ايرلندا، اليونان:  فيها بما الجنوبية الدول ومجموعة العالية، التنافسية القدرة وأساسها جدا مرتفعة
 . بالأولى بالمقارنة الأضعف اقتصاداا وتعتبر »SGIIP«الـ بدول ختصاراا  إليها يشار والتي والبرتغال،
 الاستقرار صندوق عمل وآلية المشتركة السندات حول فالخلافات الحقيقة هذه أثبتت السيادية الديون فأزمة  
 تفرضها التي التقشف خطط و الأوربي الاتحاد مؤسسات لصالح الوطنية السلطات عن التنازل من والمزيد الأوربي
        اضطرارا بنودها على والموافقة الجنوبية زمةالأ دول على الأزمة خارج أا اعتبار على حولها ومن المانيا
 . الثانية الفرضية صحة يثبت ما وهو. الافلاس لتجنب
 
 أوضح فقد. الأساس في سياسية لأسباب جاء اليونانية الأزمة تفاقم أن على المحللين بين الإجماع يشبه ما هناك ـ4
 مليار ألف 61 حجمه يبلغ الذي الأوروبي، الاقتصاد أن المثال، سبيل على ستيجلتز، جوزيف الاقتصاد عالم




 عن ذلك يتحقق أن ويمكن السياسية، الإرادة توافرت إذا بأكمله، اليونانى الدين عبء استيعاب يستطيع دولار،
 لليونان ماليا دعما توفر الأوروبية، الحكومات كل من مدعومة الأوروبي، المركزي البنك يطرحها سندات طريق
 الاجتماعي المستوى على تكلفة وأقل عملية أكثر بشكل الديون مشكلة مع التعامل من تمكنها منخفضة، بفوائد
 .والسياسي
 يلاقى والذي الواضح، الدعم هذا مثل لتقديم مستعدة ليست ثراء الأكثر الأوروبية الدول حكومات لكن     
 العديد لدى الأوروبية المؤسسات في" الثقة بعدم" الإحساس تزايد ظل في الداخلي، المستوى على شعبية معارضة
 هذه حكومات أصرت لذلك. لدعمها المالية التبعات تحمل الشعوب هذه ورفض ألمانيا، خاصة الشعوب، من
 بشكل ضهر السياسية الاراد غياب وبالتالي  حادة، تقشفية إجراءات اليونانية الحكومة تتخذ أن على الدول
 في يساهم ما وهو لليورو بالنسبة بعد تتم ولم الدولار نجاح في ساهمت التي المرحلة وهي الأزمة خلال من واضح
 الأولى الفرضية نفي
 كاحتياطي الدولية الدولار نةامك الأمريكية المتحدة الولايات من انطلقت التي العالمية المالية الأزمة هددت ـ5
 إلى احتياطاlا بتحويل الأزمة ظل في الدول من العديد فشرعت الدولي، التجاري لتبادل عملة وكأول لدول مركزي
 فانخفضت السيادية الديون أزمة مع اليورو إلى انتقل الشيء نفس وهو ، خرىالأ والعملات واليورو الذهب
 احتياطية كعملة عليه الطلب انخفض كما ،خرىالأ الارتكازية العملات كل مقابل اليورو صرف أسعار وتذبذبت
    حولي إلى كبير بشكل باليورو المقومة الأوربية سندات على الفائدة أسعار وارتفعت ،الياباني والين بالدولار مقارنة
 الفرنسية خاصة بنوكها وانكشفت وربيةالأ البورصة مؤشر هوى كما وايطاليا، اليونان من كل في% 7و%  01
 والآليات الحلول على المنطقة دول بين اتوالصراع اتالخلاف تبينكما   جهة، من المعدومة الديون على والالمانية
 النقدي النظام وعلى الدولي اليورودور  على الأخيرة تأثير مدى الدول بقية علىالأزمة  تداعيات من للحد المطبق
 .الثالثة الفرضية يثبت ما وهو. إجمالا القائم وربيالأ
 الأزمة على عامين من أقل ظرف ففي ، المنطقة وحدة على للحفاض أوربا زعماء به قامما  كل من الرغم على ـ6
 أنشئ كما لأزمة، ممكنة حلول طرح ومحاول المتعثر والديون المالي الوضع لمناقشة أوربية قمة ستين من أكثر سجل
 إلى بالإضافة الدولي، النقد صندوق وحتى الدول كل في ساهمت ضخم برأسمال المالي للاستقرار صندوقا أوربا قادة
 النقدية الوحدة مسار في نوعية نقلت اعتبرت والتي 2102 مارس 2فيذ الموقعة المعاهدة وتحديدا المعاهدات تغير
 التي الأوربية تصريحات أن كما ،3102 في المصرفية الوحدة انطلاق على الأوربيين الزعماء اتفق كما الاوربية،
 سمحت الجهود هذه كل باياره، السماح يمكن ولا الاوربية للهوية الاساسية العناصر أحد هو اليورو أن اعتبرت
 كل أن إلا. الأوربية العملة ايار وامكانية اليورو من الخروج وبالتالي افلاس دون اليونان مثل متهالكة دولة ببقاء
 المالية الأسواق طمأنة وهو الاساسي الهدف في الحلول كل تنجح فلم الأوربية، لأزمة مرحلية معالجة يعتبر ذلك
 إلى الأوربين الزعماء بعض رفض أن كما قبرص، وآخرها خرىالأ الدول بعض في زمةالأ عدوى ولا والمستثمرين
 سياسة  أن زد النقدية، للوحدة أساسي شرطا تعتبر التي الموحدة الأوربية المالية والحكومة المشتركة السندات فكرة
 جهة ومن جهة، من هذا السابقة المالية زماتالأ كل حل في فشلها أثبتت والبنوك سواقالأ إلى الأموال ضخ




 الوحدة مستقبل على للحفاض الكثير عمل الأوربيين الزعماء على أن يثبت عدواها ونتشار الأزمة استمرار أخرى
 . الفرضية الرابعة ةصحنفي وهوما ي. اليورو النقدية
 
 :الدراسة توصيات
ـ إن تقليل التباين في الأداء الاقتصادي بين الدول الأعضاء في أي تكتل شرط أساسي لنجاحه واستقراره 1
عضاء يكون من السهل التعامل ن بين الأداء الاقتصادي للدول الأن الخطورة هنا في أن التبايموتك، واستمراره 
لى عوامل سياسية وأخلاقية وثقافية يكون من إذا كان يرجع إلى أسباب اقتصادية بحتة .ولكنه إذا كان راجعا إمعه 
 .(خرى مثل اليونانلحدة والقوة لألمانيا بمساعدة الأالصعب التعامل معه )من الصعب أن تقبل الشعوب ذات ا
تتهاون قتصادي يجب أن تتسم بالشفافية التامة ولا مانة العامة أو المفوضية أو البنك المركزي لتكتل الان الأإـ 2
ن التكتل سيدفع ثمن ذلك التكتم لأعضاء وذلك لأاالاقتصادية غير الحقيقية لدول بشأن الحسابات والمؤشرات 
 .لى مالا hايةإيمكن احفاءه  ه لاوالتهاون في النهاية لأن
في التكتل وسرعة موجهة أي هزات قد تضعف أي عضاء ستقرار الاقتصادي لجميع الدول الأـ ضرورة ضمان الا3
اقتصاد أية دولة عضو. وذلك لأن التكتل الاقتصادي الذي يضم اقتصادات قوية وأخرى ضعيفة يكون تكتل 
  .هش وعرضة لانتشار العدوى بين أغضائه ومن ثم انفرط عقدة في hاية الأمر
ا لا يتم فقط من خلال سياسة نقدية موحدة يرسمهن تحقيق الاستقرار والنجاح لأي تكتل له عملة موحدة إـ 4
مر يتطلب ت الوطنية لدول الأعضاء. ولكن الأل ترك السياسة المالية بين السلطاظالبنك المركزي uذا التكتل في 
التنسيق بين الدول الأعضاء في مجال السياسة المالية تحت اشراف المركزي لتكتل وذلك لتجنب الاختلال المالي في 
 العملة الواحدة. منطقة
ن انضمام أي دولة لتكتل اقتصادي قوي لا يعني اعتبار ذلك وثيقة تأمين لاستقرارها ونمو اقتصادها ،أو وثيقة إـ 5
تأمين ضد فقر شعبها ومن ثم يجب على الحكومات مواصلة عملها بجد لتحسين الاداء الاقتصادي الوطني ومحاربة 
  . حتى بعد الانضمام لتكتل اقتصادي قويالفقر وتحسين جودة الحياة لمواطنيها 
ة موحدة يتطلب من هذه الدولة أن تدرك حقيقة ما لالانضمام لتكتل اقتصادي يسعى لعمفي ـ إن رغبة أية دولة 6
جل أتجميل أو تلفيق هذه المؤشرات من وأن لا تلجأ ل ،للأداء الاقتصادياهو مطلوب منها من مؤشرات 
الانضمام لهذه الوحدة النقدية. وذلك لأhا لو تفعل ذلك ستدفع الثمن من استقرارها الاقتصادي وستلحق الضرر 
 . بغيرها من الدول في التكتل
مية ولتمويل ن الحكومات قد تضطر إلى الاقراض من السوق المحلي والدولي لتمويل خطط الاستثمار وتنإـ  7
لى تشجيع المواطنين  إأساسي لنمو. لكن في المقابل تحتاج الضبط المالي للحكومة  ةكيز رعد يالانفاق العام الذي 
حمة دول أو ر الادخال لكي تعتمد الحكومة على القروض الداخلية وتبتعد عن وضع الاقتصاد الوطني تحت على 
 . مؤسسات مالية أجنبية عند اقتراضها من الخارج
خطورة على الاستقرار الاقتصادي الوطني طالما كان هذا الاقراض  ن الاقراض من الداخل أو الخارج يشكلإـ  8
 .يفوق امكانيات الدولة على السداد وذلك حتى لو كانت تلك الدولة تحت مظلة تكتل اقتصاد قوي




ن نجاح واستقرار أي تكتل اقتصادي يتطلب وجود قيادات سياسية قوية في الدول الأعضاء بحيث تتمكن إـ  9
      زء من السلطاتتحقيق الاندماج الاقتصادي من تنازلات ونقل لج لمتطلباتالتوفيق  القيادات منهذه 
وبين دور كل واحد من هؤلاء السياسيين في الدفاع  ،عضاء لصالح السلطة فوق القومية لتكتلالسيادية لدولة الأ
 . هعن شعبية وتحقيق مصالح
        التي تواجهها عضاء في التكتل الاقتصادي لمواجهة المشاكل الاقتصادية ن عدم تحرك الدول الأإـ  01
            ارة شؤون الاقتصاديةعضاء يعني تفاقم المشكلة وتسلل صندوق النقد الدولي وتدخله في ادالدول الأ  احدى
 ساته المالية والنقدية.وهو ما يترتب عليه تراجع سيادة واستقلالية التكتل في ادارة لسيا، التكتل   لهذا
 
 :فاق المستقبليةالآ
وربي والاشكالات التي صاحبت العمل تي مست منطقة اليورو والاتحاد الأـــ الاكيد أن أزمة الديون السيادية ال 1
سس التي بنية عليها الوحد النقدية، سواء لات عن الأالجماعي كتكتل موحد لحل الأزمة، طرحت الكثير من التساؤ 
 المعاير أو من حيث المكاسب والتكاليف الناجمة عن العملة المشتركة.من حيث 
سس النظرية الازمة لتشكيل مناطق العملة المثلى     الدراسة في معاير الاقتصادية والأفهل يجب اعادة النضر و 
 والوحدة النقدية؟
المتقدمة الاتحاد الأوربي والولايات ـــ لم تعد أزمة الديون خاصة بالدول النامية فقط بلى امتدت إلى الدول  2
المتحدة الأمريكية واليابان، بلى وأصبحت تمثل القنبلة الموقوتة في الاقتصاد العالمي التي من الممكن أن يمثل 
 انفجارها هزة عالمية جديدة في الاقتصاد الرأسمالي.
دى تأثيرها على الاقتصادي العالمي فهل يجب رسم سيناريوهات مستقبلية لديون السيادية في الدول المتقدمة، وم
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 ORUE EHT FO YROTSIH TROHS A YENOM RUO EMACEB ORUE EHT WOH ,knaB lartneC naeporuE
 11P 7002, ynamreG ,niaM ma trufknarF ,SNIOC DNA SETONKNAB




عوائد السوق الثانوية للسندات الحكومية ذات آجال استحقاق ما يقرب من عشر سنوات النسب ( 3الملحق رقم)
































































































 tilicaF ytilibatS laicnaniF naeporuE 
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 .64، ص0102المصدر: صندوق النقد العربي، تقرير السنوي 
 
 




 ( تعرض البنوك الفرنسية لديون الأوربي11الملحق رقم)
